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Una década en
el sistema financiero

uando El Financiero na-

ci6, hace 10 afios, tuvo

en el mercado financiero
sus primeros lectores.

A lo largo de esta década la
actividad bancaria y bursatil ha
registrado grandes cambios. Es-
te es uno de los sectores mas
dindmicos en cuanto a transfor-
maciones constantes, y eso en
mucho se atribuye al impulso de
sus principales participantes:
Banco Central, bancos publicos
y privados, gremios y otros.

Este octavo especial de la se-
rie de nuestro décimo aniversario hace un recuento de
esos cambios y de las tareas proximas.

Asi, por ejemplo, el Banco Anglo no es solo una parte
de la memoria reciente del sistema financiero. La banca
estatal sigue siendo uno de los mayores retos. Tampoco
son hechos aislados en estos afios las compras de entida-
des; son reflejo de un mercado privado que busca mayor
rentabilidad del negocio que debe devolver al mercado
mediante mejores servicios y menores costos. De forma
similar, el Banco Central, sujeto a un importante cambio
legal en esta década, enfrenta aun el dilema de cumplir
su rol sin afectar la evolucién y eficiencia del sistema fi-
nanciero; y las superintendencias, las nuevas y la renova-
da, no concluyen ain la tarea de consolidar sus estructu-
ras y promover una supervision que resguarde la salud
del mercado, sus usuarios y participantes.

El Financiero hoy sigue teniendo como referente de
primer orden el sector bancario y bursétil. EI compromiso
se renueva para los afios préximos.

Yanancy Noguera
Directora
ynoguera@financiero.co.cr
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Evolucién del
sistema financiero:

logros y retos

Estabilidad
macroeconémica es
esencial para el crecimiento
sostenido del sector

1 referirse a la

evolucién del sis-

tema financiero

costarricense, sus
principales problemas y las
acciones mas urgentes que
deben tomarse, es importan-
te comenzar por recordar,
una vez mas, sus tres funcio-
nes bésicas:

a. Suministrar medios de
pago de aceptacion general.

Esto a fin de sustituir la
economia de trueque por la
economia monetaria.

b. Propiciar la interme-
diacién financiera.

Esto con el propodsito de
trasladar los excedentes mo-
netarios de algunos agentes
econémicos a otros que ne-
cesitan usarlos.

Eduardo Lizano Fait
Expresidente ejecutivo
Banco Central de Costa Rica

c. Facilitar la administra-
cién de la cartera de activos
y de pasivos de los agentes
econdémicos.

Diversidad de servicios

El sector financiero sumi-
nistra una diversidad de ser-
vicios para cumplir estos ob-
jetivos mediante el funciona-
miento de instituciones
financieras, privadas y publi-
cas, nacionales o extranje-
ras, personas fisicas o perso-

PHOTOS.COM

nas juridicas.

Condiciones

Para cumplir su cometi-
do, el sistema financiero ha
de satisfacer determinadas
condiciones: seguridad (ha-

cer frente a tiempos de va-
cas flacas), prudencia (evitar
riesgos indebidos y crear
confianza), competitividad
(operar con méargenes de in-

M6
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termediacion  competitivos
internacionales), eficiencia
(lograr una rentabilidad ade-
cuada) e innovacién (sumi-
nistrar mas y mejores servi-
cios).

Productividad

El sistema financiero de-
be aumentar constantemente
su productividad, al igual
que los demas sectores de la
economia nacional (agricul-
tura, industria, comercio, et-
cétera).

Sin un sistema financiero
altamente competitivo e in-
novador, el pais dificilmente
lograria el desarrollo econé-
mico.

De ahi la gran importan-
cia de tratar, permanente-
mente, de promover el me-
joramiento del sistema fi-
nanciero nacional.

Cambios de envergadura

El sistema financiero en
las dltimas dos décadas ex-
periment6 cambios de gran
envergadura.

Entre ellos valga mencio-
nar los siguientes:

a. A los bancos comercia-
les, publicos y privados, se
les puso a funcionar como

financieros. Dejaron de ser
simples ejecutores del pro-
grama crediticio del Banco
Central.

Para este proposito, se les
permitié establecer la com-
posicién de su cartera de ac-
tivos crediticios, asi como
los mecanismos para la cap-
tacién de recursos.

También se les dio liber-
tad de fijar las tasas de in-
terés activas y pasivas y
las demds condiciones
de los créditos (comi-
siones, garantias, pla-
Z0S).

b. Se procedi6 a fo-
mentar el crecimiento de
la banca privada, para com-
plementar a los bancos pu-
blicos y mejorar su eficiencia,
gracias a un mayor grado de
competencia.

c. El Banco Central puso
mucho mayor énfasis en el
uso de instrumentos indirec-
tos de control monetario
(operaciones de mercado
abierto) y menos en los ins-
trumentos directos (topes de
cartera).

d. Se mejord el sistema
de supervision y regulacién
financieras, gracias a la crea-
cién del Consejo Nacional

Mercado financiero y bursatil

Financiero (Conassif), ente
encargado de la direccién y
coordinacién de tres supe-
rintendencias: de Entidades
Financieras (Sugef), Pensio-
nes (Supen) y Valores (Suge-
val)

e. Fueron derogados el
monopolio de las cuentas co-
rrientes, en manos de los
bancos estatales, y el mono-
polio de la administracion
del régimen de pensiones,

%
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en manos de la Caja Costa-
rricense de Seguro Social
(CCSS).

Cuenta de capitales

f. Se abri6 la cuenta de
capitales, de manera que las
carteras de pasivos y de acti-
vos de los agentes econ6mi-
cos puedan incluir valores
en moneda extranjera.

Ademds, se permiti6 a los
exportadores disponer de
las divisas producto de sus
ventas al exterior y se dero-
g6 el registro de capitales
traidos del exterior.

g. Se mejor6 sustancial-
mente el sistema de pagos
(Sinpe), mediante la incorpo-
racién de modernas técnicas
de informacién a las transac-
ciones monetarias.

Este conjunto de medidas
tendia a lograr el crecimien-
to del sistema financiero,
acorde con las necesidades
de crecimiento de la econo-
mia nacional, dentro de un
marco de seguridad, compe-
titividad e innovacién.

Mucho por hacer

A pesar del camino ya re-
corrido, y de los importantes
logros alcanzados, queda

' atin mucho por hacer.

verdaderos intermediarios de Supervisién del Sistema
El sector en Produccion
(CRECIMIENTO REAL DEL PIB)
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Fuente: Banco Central.
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promedio de
operaciones en délares
en la Bolsa de Valores

en 1995. Hoy
representan el 60%.

“Estamos en un etapa
distinta. Antes los bancos
estatales competian entre

si porque disponian de
crédito industrial, agricola
y personal. Hay que rom-
per ese tab". Rodolfo
Solano, presidente del
BNCR. Agosto, 1995.
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En efecto, existen lagunas y
debilidades.

Los principales puntos que
deberian considerarse cuanto
antes se mencionan a continua-
cion:

a. La estabilidad macroeco-
ndémica es esencial para el cre-
cimiento sostenido del sector
financiero.

Por ello es indispensable, de
una parte, resolver el déficit de
las finanzas pablicas y, de otra,
el problema de las pérdidas del
Banco Central.

Solo asi sera posible dismi-
nuir la inflacién y las tasas rea-
les de interés.

b. Establecer el papel y co-
metido de los bancos estatales
es una tarea de mucha priori-
dad.

No queda claro si el objetivo
de esas instituciones financie-
ras consiste simplemente en
tratar de maximizar sus utilida-
des o si deberian buscar otras
metas.

Dada la importancia relativa
de los bancos estatales y publi-
cos en el sistema financiero, lle-
gar a un acuerdo sobre este
punto es urgente.

c. La apertura de las activi-
dades de seguros, en un proce-
so semejante al que se realizd
en el caso de la banca estatal,
representa también una tarea a
la cual no deberia dérsele dila-
ciéon.

- A
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d. El establecimiento de un
seguro para las cuentas corrien-
tes y los ahorrantes pequefios
representaria una mejora signi-
ficativa del sistema financiero,
al disminuir el riesgo que en-
frentan dichos usuarios de los
servicios financieros.

Actuacion limitada

e. Es necesario modificar la
legislacién en cuanto a las fa-
cultades del Conassif en el caso
que un intermediario financiero
se encuentre en dificultades.
Hoy las posibilidades de actuar
en tales circunstancias son muy
limitadas, lo cual obstaculiza
resolver de manera expedita
este tipo de problemas.

f. La anotaci6n en cuenta de-
be ponerse a funcionar cuanto
antes.

Esta medida permitird al
Banco Central participar acti-
vamente en el mercado de di-
nero de corto plazo (24 horas),
convirtiendo a este en uno de
los principales instrumentos —si
no el principal- de politica del
instituto emisor.

De adoptarse un conjunto de
medidas como el sefialado, se
daria un paso hacia el fortaleci-
miento del sistema financiero.

Asi podria desempefiar me-
jor el papel que le corresponde,
para que el pais alcance un rit-
mo més acelerado de creci-
miento econémico.

Bancos

estatales adoptan
medidas en octubre de
1995 para bajar la
mora, sus costos y subir
la rentabilidad.

2

Elca

compra el Banco de
la Industria en julio de
1995. En diciembre,
grupo Lafise compra
Banco del Exterior.

“Nuestra meta es te-
ner unas 25 cooperativas
muy fuertes con 10 0 15
sucursales para cubrir el
pais”. Mario Vargas, ge-

rente de Fedecrédito.
Agosto, 1995.
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Y la region se hizo
mercado

Las operaciones
bancarias no necesitan
visa ni pasaporte, ni
saben de fronteras

os principales

grupos finan-
cieros que
operan tanto

en el pais como en las
naciones vecinas, han
tenido en los dltimos
afios una agenda de ta-
reas en la que regionali-
zar las operaciones ha
ocupado un lugar muy
importante.

Y en esta labor estra-
tégica la tecnologia ha
desempeniado un papel

PHOTOS.COM

y

preponderante, al con-
vertirse en el hilo que
ha permitido tejer redes
en toda el area. Asi, los
clientes de estos grupos
han podido manejar sus

Los mas grandes

Los grupos que ocu-
pan los primeros lugares
en activos son: Primer
Banco del Istmo (Banis-

llones; y BAC Interna-
tional Bank (duefio de
BAC San José), con alre-
dedor de US$2.600 mi-
llones.

una gran fe en las econo-
mias de nuestros paises,
que nos han ofrecido
oportunidades importan-
tes para incursionar y

de

operaciones en cual- tmo), con mas Banistmo inici6 su desarrollar nuestra ope-
quiera de los paises del US$6.000 millones; estrategia de expansién racién a nivel regional”,
istmo,  independiente- UBC Internacional en 1998. explica Juan Carlos Fa-

“Estas decisiones han
estado amparadas

(duefio de Cuscatlan),
con casi US$4.500 mi-

brega,  vicepresidente

te del 1 dond
el sl ejecutivo de Banca In-

abrieron sus cuentas. en

Inflacion
(VARIACION DE INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR)

millones sumaban
las reservas al 7 de
abril de 1995, para
financiar una semana
de importaciones.

“Me parece importante
valorar la necesidad y ur-
gencia de la permanencia
de Bicsa como un banco
estatal. Sus operaciones
podrian ser realizadas por
los demas bancos costa-
rricenses”. Eduardo Liza-

no. Octubre, 1995.

20—

-
&

Porcentaje

-
15

5

Oy T T T T T T T T T T 1
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* Cifra del 2005 es estimada.
Fuente: Banco Central
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ternacional e Inversio-
nes de Banistmo.

Dicha entidad ingre-
s6 al mercado costarri-
cense en 1999 con la ad-
quisicién de Banco Ba-
nex, el cual a su vez
adquiri6 a Corporacion
Metropolitana, duena de
Banco Metropolitano, y
luego a Bancrecen.

Hoy dia cuenta con
operaciones en toda
Centroamérica y sus al-
timos movimientos tu-
vieron lugar en el 2004,
con el establecimiento
de una subsidiaria pro-
pia en Nicaragua y la
adquisicién del Lloyds
TSB Bank en Colombia.

Alberto Vallarino, di-
rector vicepresidente de
Banistmo, ha dicho que
su interés es que en el
2007 este grupo tenga
activos por US$10.000.
De alli que es de espe-
rar que se observe una
mayor expansion y con-
solidacién en la regi6n
(véase recuadro: “Proéxi-
mos movimientos”).

Le pisa los talones

UBC Internacional,
fundada en el 2001, le
pisa los pasos a Banis-

Los grupos financie-
ros centroamerica-
nos mas fuertes en
activos planean va-
rias medidas para los
proximos meses. Al-
gunas son:

e Banistmo: Au-
mentar negocios de
tarjetas en la region.
Incursionar en mer-
cados como Guate-
mala y El Salvador.
Desarrollar sucursa-
les en Costa Rica.

e Cuscatlan: Ini-
ciaran busqueda de

tmo, en lo que a expan-
si6n y suma de activos
se refiere. Y es que lue-
go de la adquisicion, el
afno pasado, de las ope-
raciones de Lloyds TSB
en Panam4 y Guatemala
abrieron las puertas al
mercado hondurefio y
llegaron a tener activos
muy similares a los del
grupo panamefio, el cual
luego desempaté con su
compra de Lloyds TSB,
en Colombia.

Proximos movimientos

socios locales en
Honduras. Etablecer
el Banco Cuscatlan
en Nicaragua.

e Grupo BAC:
Con la venta de capi-
tal a GE Consumer
Finance Latinoaméri-
ca, explorar la posibi-
lidad de incursionar
en NuUevos Servicios.
Bajar costos operati-
vos mediante nueva
tecnologfa de GE.

Fuente: Consultas a
grupos financieros.

El Banco Cuscatlin
empez6 su proceso de
expansién en 1997, con
el ingreso al mercado
costarricense tras ad-
quirir al Banco BFA.

En 1998 logré6 una
participacién mayorita-
ria en dos bancos en
Guatemala.

En el 2003 comprd
activos y pasivos de
Lloyds TSB en Guate-
mala, Panamd y Hondu-
ras y se fusioné con el

Grupo Panaholding.

“En el corto plazo
mantenemos nuestra fi-
losofia de continuar con
los proyectos de expan-
si6n en la regi6n cen-
troamericana, tanto en
la forma de crecimiento
organico de los paises
en los cuales ya opera-
mos como también me-
diante  oportunidades
de nuevas alianzas y ad-
quisiciones”,  expresa
Alvaro Saborio, director
ejecutivo de Cuscatlan.

El Grupo BAC es
otro de los que ha lo-
grado colocarse en toda
la regién centroameri-
cana y en la Florida,
Estados Unidos, con un
proceso de expansion
que dio inicio a media-
dos de la década de
1980.

En Costa Rica, el
Grupo Interfin también
inici6 una etapa de re-
gionalizacién de sus
servicios de leasing,
luego de ubicar en los
altimos dos afios arren-
dadoras en El Salvador,
Guatemala, Honduras y
Nicaragua. Desde Costa
Rica atiende al mercado
panameio.

30%

“Desde el punto de
vista de largo plazo, las
pérdidas del Banco Cen-
tral es un problema que

¢11.500

millones: cartera
mala del Banco Anglo,

segiin el interventor

Marco Herndndez.

Mayo, 1996.

2

ese era el monto del
encaje minimo legal en
marzo de 1996. El
Banco Central anuncia
su reduccion al 15%.

debemos corregir si de-
seamos tasas de inflacion
bajas”. Rodrigo Bolafios,
presidente del Central .
Enero, 1996.
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Nueva palabra
en la jerga bancaria:

“fusion”

Objetivos: consumidores
y lograr economias de
escala y eficiencia

a fuerte com-
petencia en el
mercado  fi-
nanciero cos-
tarricense ha incidido,
en los dltimos 10 afios,
en una importante re-
duccién del nimero de
bancos participantes.
En la dltima década
se registran alrededor
de 15 movimientos, en-
tre fusiones, absorcio-
nes y acuerdos entre en-
tidades de este sector.
En esto han sido pro-
tagonistas no institucio-
nes del ambito nacional
e internacional (véase re-
cuadro: “Sector en movi-
miento”).
Los motivos son va-

riados, pero principal-
mente se contempla la
posibilidad de entrar en
nuevos segmentos de
consumidores, asi como
lograr economias de es-
cala y eficiencia a nivel
de tecnologia.

Ultimos movimientos

Uno de los tultimos
movimientos en este
campo fue realizado por
el BAC International
Bank, que vendi6 un
49,99% de sus acciones
a GE Consumer Finan-
ce, brazo financiero de
la multinacional Gene-
ral Electric.

Con esta compra por
parte de GE se prevé
que el Banco BAC San
José, como parte del
Grupo BAC, incursiona-
rd con mas fuerza en la
banca masiva, la cual in-

=
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cluye la promocién de
créditos para vehiculos,
hipotecas y tarjetas, ni-
chos en los que ya se
encuentra.

También el UBC In-
ternacional, propietario
de las acciones del Gru-
po Cuscatlan, vendié un
19,99% de sus acciones
en mayo pasado al Ban-
co Popular de Puerto
Rico.

Esa operacion se
efectud con el fin de la-
brar un trecho para in-
gresar al mercado nor-
teamericano, otro de los

B ANNIERD

ol

En la dltima década
se registran alrededor
de 15 movimientos,
entre fusiones,
absorciones y acuerdos.

objetivos de expansién
de UBC Internacional.
También se prevé un
fortalecimiento en el ne-
gocio de tarjetas de cré-
dito.

Otra via
Mientras tanto, Bicsa

Supervision
(ENTIDADES SUPERVISADAS POR SUGEF)

Niimero de entidades

35
35

1995

2005

3

T T
Bancos Financieras ~ Cooperat. Mutuales

Fuente: Sugef,
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Norma

El Central anuncia
en agosto de 1996 un
reglamento de grupos

financieros para

regular banca offshore.

“Decidi recurrir al
mercado estadounidense
porque el escaso desarro-
llo bursatil en Costa Rica
ofrece pocas posibilidades

de maniobra”. Calixto
Chaves, duefio de Pipasa,
cuando ingres6 al Nas-
daq. Julio, 1996.
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Corporaciéon Financiera
y su operadora de tarje-
tas, tomd otro camino:
desapareci6 del merca-
do costarricense, al de-
cidirlo asi su socio ma-
yoritario, el Banco Na-
cional de Costa Rica,
que tiene un 80% de las
acciones de esta enti-
dad.

El restante 20% son
del Banco de Costa Ri-
ca.

El Banco Nacional
absorbi6 a dicha entidad
desde octubre del 2004.
Lo hizo asi principal-
mente con el fin de evi-
tar duplicidad de funcio-
nes en la misma plaza
costarricense. Sin em-
bargo, se mantendran
operando Bicsa Panama
y Bicsa Miami, subsidia-
ria de la primera.

Tiempo de alianzas

Otra forma de conso-
lidar servicios es el esta-
blecimiento de alianzas.

Asi lo ha hecho Ban-
crédito en dos ocasio-
nes; primero en el 2001,
con el Instituto Nacional
de Seguros (INS), para
manejar el puesto de
bolsa y la operadora de

pensiones en conjunto.

Tres afios después se-
pararon el negocio de la
Sociedad Administrado-
ra de Fondos de Inver-
sién.

En agosto del afio pa-
sado Bancrédito volvid
a establecer una alianza
de servicio, esta vez con
el Banco de Costa Rica
(BCR), mediante la cual
este ultimo se quedaria
con el negocio de banca
comercial y el banco
cartaginés con el 4rea
de crédito para la micro,
pequeia y mediana em-
presa.

El BCR anunci6é que
le transferira US$15.000
en préstamos al Bancré-
dito, y se evalda la ren-
tabilidad de algunas su-
cursales y la posibilidad
de fusionar las tesore-
rias, los puestos de bol-
sa y las operadoras de
pensiones.

Aunque en el acuer-
do preliminar se dijo
que ambas instituciones
se mantendrian en el
mercado, para algunos
esto representa la aper-
tura de una via rumbo a
la unién de las dos enti-

dades.

Sector en movimiento

Los principales cambios registrados en el
mercado bancario en los Ultimos 10 afios son

los siguientes:

e Agosto 1995:
Banco de la Produc-
cién, de Nicaragua,
adquiere Banca Pro-
meérica.

o Setiembre 1995:
Bank of Nova Scotia
adquiere 80% de
acciones de Banco
Mercantil. Pasa a lla-
marse  Scotiabank
Costa Rica.

o Diciembre 1995:
Lafise compra Ban-
co del Exterior y lo
denomina Bancen-
tro.

o Diciembre 1996:
Banco Cuscatlan ad-

quiere a BFA.
o Diciembre 1997:
Banex absorbe a

Banco Continental.
e Mayo 1998: BFA
adquiere a Corpora-
cion Cofisa.

e Junio 1998: fi-
nanciera Bantec vy
Banco CQ se fusio-
nan y forman Banco

Bantec CQ, hoy en
proceso de liquida-
cion.

o Julio 1999: Banco
del Istmo adquiere a

Banco Banex me-
diante Oferta Publica
de Adquisicion
(OPA).

e Mayo 2000: Cor-
poracion BCT se fu-
siona con Bancomer.
e Marzo 2001: Gru-
po Banex se fusiona
con la Corporacion
Metropolitana, duefia
de Banco Metropoli-
tano.

o Setiembre 2001:
Banco de San José
(hoy BAC San José)
compra al Banco Fi-
nadesa y al UP Bank,
operacion offshore en
Bahamas.

o Noviembre 2002:
Banex compra a Ban-
crecen.

Fuente: El Financiero.

27

de setiembre de

1996: Los bancos
privados obtienen
acceso a las cuentas

corrientes.
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“Cuando decidimos
venir a Costa Rica, no es-
tabamos pensando en el
tamafio del banco. Quere-

mos hacer una red de
bancos, pero no vamos a
exportar Cuscatlan”. Mau-
ricio Samayoa, presidente
de Cuscatlan. Julio, 1997.

Afuera

Bancrecen anunci6 su
plan de expansion a
Centroamérica en marzo

de 1997. Abriria oficinas
en cada pais.
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Una década con

W

balance

DOSItIVO

Aplaude mayor
autonomia del
Central en relacion
con el Poder Ejecutivo

a dltima déca-

da arroja un

balance positi-

vo para el sis-
tema financiero nacio-
nal, segiin Rodrigo Bola-
fios, presidente ejecutivo
del Banco Central entre
1995 y 1998.

—¢Cémo ha visto el de-
sarrollo del sistema fi-
nanciero en estos lti-
mos 10 afios?

—En general, en ma-
teria bancaria la tenden-
cia ha sido positiva. Los
mérgenes de intermedia-
ci6on han bajado. Los
servicios han aumenta-
do. Hay sectores de vi-
vienda y automoviles
que hoy tienen una ofer-

le
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ta de servicios mejor
que la que habia hace
10, 15 afios 0 més, y ahi
seguird la presién para
irse moviendo a otros
sectores a medida que
esos sectores ya madu-
ren y no permitan creci-
miento; igual que la ex-
pansién hacia fuera, la
regulacién ha mejorado.

MARIO ROJAS / PARA EL FINANCIERO / ARCHIVO

—¢En qué se ha falla-
do?

—Se ha parado una
discusién seria de qué
se quiere hacer en mate-
ria bancaria con los ban-
cos del Estado.

quedarse asi o hacerse
mas grande yo no tengo
ningtn problema con
eso, en el tanto lo haga
bien; si no lo va a hacer
bien habria que pensar
si se venden todos. Me

B HUICEN

“Se ha parado una discusion seria sobre lo que se
quiere hacer con los bancos del Estado”.

tante, que ha ayudado a
mejorar la supervision,
tiene que ver con refor-
mas propias al Banco
Central. Hoy el Central
es una entidad mucho
mas autébnoma, con me-

—¢Se deberian vender
los bancos estatales?
—El Banco Nacional
deberia  especializarse
en aquellas areas en
donde los bancos priva-
dos no estan. Si eso sig-
nifica que tiene que ha-
cerse mas pequefio, o

parece que al Banco de
Costa Rica hay que ven-
derlo algan dia, y no sé
qué va a ser del Crédito
Agricola de Cartago.

—¢Co6mo ve la supervi-
sién bancaria?
—Un tema impor-

nos ingerencia del Po-
der Ejecutivo, lo que
reduce  considerable-
mente la probabilidad
de que vuelvan a ocu-
rrir los enormemente
perjudiciales manejos
que se hicieron en el
pasado.

Tasas de interés activas
(PARA LA INDUSTRIA, A DICIEMBRE DE CADA ANO)

35

ancos privados
30 —
25 — S —

n
o

“El BCR tiene una participacion

Bancos estatales

crediticia del 25% en el sistema fi-
nanciero. Si fuera adquirido por un
banco extranjero seria un competi-

Porcentaje

=
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dor bastante fuerte para cualquier

=
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banco local”. Gerardo Corrales,
subgerente de Banco Continental.

Noviembre, 1997.

o
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* Cifra del 2005 es a junio.
Fuente: Banco Central.
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El Gobierno empez6
en abril de 1997 la recep-
cién de ofertas de bancos

de inversion interesados
en el dirigir el proceso de
venta de Bicsa. La empre-
sa escogida fue Socimer
International Corporation.
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Bailando con

Hay que ser mds
rdapido y mds dgil

ecientemente

el vicepresi-

dente ejecuti-

vo del Grupo
Financiero BAC San Jo-
sé, Gerardo Corrales,
dijo que el mercado fi-
nanciero es un baile de
elefantes.

Asi lo manifesté a
proposito de la compra
del 49,99% del capital
de BAC International
Bank, institucién que
consolida todas las ope-
raciones financieras de
BAC Credomatic Net-
work, por parte de Ge-
neral Electric Consumer
Finance (GECEF).

General Electric Cor-
poration fue fundada
por Thomas A. Edison
en 1876 y sus acciones
se cotizan en la Bolsa de
Valores de Nueva York.
Es considerada una de

elefantes

Juan Quirds Saenz
Consultor bancario

donde trabajar y ha es-
tado desde hace mas de
50 afios entre las 10 mas
grandes y mejor mane-
jadas compaiiias del
mundo; el 2004 crecié
un 19% en ingresos y un
25% en utilidades, que
en el 2004 fueron de
US$4.000 millones.

Otro elefante

Por otro lado el Gru-
po Cuscatldn, a través
de la Corporaciéon UBC
Internacional, S.A., ven-
di6 el 19,99% de sus ac-
ciones al Grupo Finan-
ciero Popular, Inc. de

mo de aprovechar la
vasta experiencia de es-
te dltimo en el servicio
de procesamiento de
transacciones electroni-
cas a instituciones fi-
nancieras, a través de
Evertec, su subsidiaria
para este propdsito.
El Banco Popular de
Puerto Rico es un pro-
veedor de servicios fi-
nancieros con operacio-
nes en Puerto Rico, Es-
tados Unidos, el Caribe
y América Latina. En el
2004 tuvo US$490 mi-
llones en utilidades.
Este es un banco pri-
vado lider del sistema
financiero de Puerto Ri-
co, cuyo principal pro-
pietario es su presiden-
te, Richard L. Carrién.
Hecha esta explica-
ci6n no debera sorpren-
dernos en el futuro si
aparecen otros grupos
financieros de clase
mundial, tratando de
adquirir o fusionarse

PHOTOS.COM

canos. Este mercado re-
sulta ahora suficiente-
mente atractivo para es-
tos grupos financieros y
més atn a las puertas
del tratado de libre co-
mercio con EE. UU,
pero también porque
resulta un buen negocio
tener ventanillas en To-
ronto, Canadd o en
Nueva York, captando
recursos baratos, con

)14

las mejores empresas Puerto Rico, con el ani- con bancos centroameri-

“(EI aumento de la deuda inter-
na) significa que vamos a depen-
der de una reduccién del déficit y
las privatizaciones; de lo contrario
se tendran que crear mas impues-
tos o subir los actuales para poder
invertir en infraestructura, educa-

cion y salud”. Rodrigo Bolafios,
presidente del Central. Dic., 1997.

| I 4
Fusion
Los bancos Banex

y Continental

acuerdan fusién en
oct. 1997.

LY 4
Fusion
Los bancos BFA y
Cofisa anuncian en
setiembre de 1997 sus

planes para fusionarse y
crear un nuevo grupo.

El Financiero = 20-26 de julio del 2005
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tasas entre 2,5% y 4%, y
colocandolos en paises
subdesarrollados, como
los nuestros, entre 14%
0 18% (alta tasa de in-
termediacién). Ademas,
la gran experiencia ope-
racional que tienen es-
tos elefantes, le agrega
mucho a la cadena de
valor de Ciascatlén y
BAC, para aumentar la
eficiencia  operacional,
fondeo y utilidades.
Tuve la experiencia
de trabajar para IBM
durante 10 afios y sé lo
que es bailar con un ele-
fante, los bancos peque-
fios deben preocuparse.
No por poner una boni-
ta sucursal, una marca o
un lema glamoroso, los
clientes se van a pasar a
otra entidad financiera.
Se van si encuentran
que la nueva entidad fi-
nanciera les agrega mas
valor, mejores produc-
tos, con mejores precios
(tasas de interés), mejor
servicio (mas personali-
zacién, mejor tiempo de
respuesta y mayor con-
veniencia en facilidades
electrénicas, parqueos,
entre otros) esto es pre-

cisamente lo que las
consolidaciones banca-
rias mencionadas estan
buscando.

Por supuesto que pa-
ra el cliente internacio-
nalizado, producto de la
globalizacién y de los
TLC, le agregara mucho
valor que su banco ten-
ga oficinas en todos los
paises donde opera, y
eso puede generar una
ventaja competitiva im-
portante para una buena
parte de los mejores
clientes.

¢Qué hacer?

Para bailar con ele-
fantes hay que ser maés
rapido, mas 4gil, con-

centrarse en sus puntos
débiles y en los puntos
ciegos de mercado. Hay
que tener eficiencia ope-
racional, para tener pre-
cios competitivos y un
servicio excepcional pa-
ra atraer y retener a los
clientes.

Microsoft es un ele-
fante. Sin embargo, so-
breviven a su alrededor
una inmensa cantidad
de proveedores de sof-
tware pequefios y me-
dianos. Porque el gran-
de se concentra en los
grandes segmentos de
mercado y le cuesta mu-
cho poner atencién a los
nichos y menos ain, a
los micronichos.

¢Qué pueden hacer
los competidores priva-
dos? Deben buscar un
hermano mayor que los
proteja y ayude en la in-
ternacionalizacién, fon-
deo barato, mejores pro-
ductos y mayor eficien-
cia  operacional o
terminardn en un mer-
cado cada vez mas pe-
quefio y hasta insignifi-
cante. Pueden convertir-
se en un banco
“boutique”.

Los bancos y entida-
des financieras estatales
de Costa Rica, general-
mente adormecidas, de-
berdn fusionarse tam-
bién porque asi ahorra-
rian miles de millones;
por ejemplo, solo pense-
mos en la gran cantidad
de sucursales que se
pueden consolidar, sis-
temas informaticos, ge-
rencias, directivas, entre
muchisimas otras cosas,
ademas, establecer
alianzas internacionales
més completas y sélidas
con bancos en los paises
socios de Costa Rica. Si
no lo hacen, tendran
problemas de sobrevi-
vencia en el largo plazo.

Intervenciones

(EN ENTIDADES FINANCIERAS SUPERVISADAS)

5

PIB

Una tesis de la
- Escuela de Economia
de la UCR demuestra
que el PIB estd
subvaluado un 20%.

Bicsa

El Banco
Nacional rompe
relacién con

Socimer en marzo
de 1998.

IS

w

nN

Niimero de entidades
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|
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Fuente: Sugef
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. Evolucién? de los

productos financieros

Juan

Quirés Saenz
Consultor
bancario

En 10 afios hay pocos productos
nuevos, pero si innovadoras
formas de venderlos

ace una década se
aprobaron modifica-
ciones a la Ley Or-
gdnica del Banco
Central No.7558, con la cual se
cre6 la Superintendencia Gene-
ral de Entidades Financieras
(Sugef) y se permitié el acceso

de los bancos privados al redes-
cuento con el instituto emisor, a
los depésitos en cuenta corrien-
te y otras captaciones en mone-
da nacional o extranjera.

Este hecho represent6 el des-
pertar de un sistema financiero
adormecido y bajo el control de
entidades financieras estatales
que crearon un mercado regido
por la oferta.

Pedir un préstamo era pedir
un favor.

Hoy, el mercado esti regido
por la demanda.

Hoy, es un enjambre de enti-
dades financieras.

El mercado regulado por la

Sugef lo constituyen mas de

60 entidades, y el mercado

no regulado cuenta con mas
de 2.000 organizaciones,
principalmente asociaciones
solidaristas, organizaciones
no gubernamentales e insti-
tuciones  microfinancieras

(IMF).

Consecuencias: clientes co-
nocedores, informados y sofisti-
cados, el nivel de bancarizacién

carias en todo el pais, triplican-
do su ntmero en relacién con
hace 10 anos.

El éxito del negocio financie-
ro se sigue caracterizando por la
innovacién financiera en los
productos, la excelencia del ser-
vicio y la eficiencia operacional.

Productos de captacion

Los productos de captacion
mas antiguos y clésicos todavia
significan més del 70% del fon-
deo de la mayoria de entidades
financieras.

Estos productos son las cuen-
tas de ahorro y los certificados
de depésito a plazo o CDP.

Con la aparicién en el 2000
de las SAFT (Sociedades Admi-
nistradoras de Fondos de Inver-
si6n) se dio un canibalismo a lo
interno de los grupos financie-
TOS.
Con el traslado de CDP a las
SAFI, con la caida de valor de
estos fondos en el 2004, se dio
una corrida contra los fondos de
inversién; muchos de los clien-
tes, luego de tener pérdidas rea-

M 16

oHOTOS.COM g ;:1} es mucho mayor, actualmente
' ‘:L i e T hay mds de 500 sucursales ban-
L m LY 4
ey Em I S I 0 n “El riesgo de contagio
generd una corrida en el
El 27 de marzo de EIl Gobierno lanza Banco Federado, situacién
1998 entré . a1 . .. dificil de enfrentar para
eniro en vigencia ta primera emision cualquier intermediario fi-
Ley Reguladora del internacional de bonos, nanciero”. Maggie Breedy,
. superintendente de Sugef,
Mercado de Valores. Se por US$200 mlllones’ al explicar la intervencion
crea la Sugeval. en abril de 1998. del Federado. Set., 1998
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les, volvieron a los anti-
guos y clasicos CDP.

Por otro lado, las
personas de muchos re-
cursos, empresas e in-
versionistas profesiona-
les acuden a los puestos
de bolsa, que también
son captadores de re-
cursos, para invertirlos
en instrumentos finan-
cieros, principalmente
“papeles” del Estado
costarricense, buscando
mayor retorno a la in-
versién, con menor ries-
go, en entorno de rendi-
mientos bajos.

En el futuro se visua-
lizan entidades financie-
ras ofreciendo mucho
valor agregado (conve-
niencia y servicio exce-
lente).

Por ejemplo: admi-
nistrando las tesorerias
de las empresas y ofre-
ciendo servicios de pri-
vate banking a los clien-
tes de altos ingresos, en-
tre otros.

Productos de
colocacion

En el cuadro anexo
(véase: “Crédito total al
sector privado”) pode-

mos apreciar la distribu-
cién del crédito del sis-
tema financiero durante
el 2004.

Los rubros de vivien-
da (28,1%) y consumo
(25,4%) conforman mas
de la mitad del negocio
y son muy rentables.

Los planes para colo-
car recursos a vivienda
son muy agresivos, las
innovaciones financie-
ras son amplias y ha ha-
bido una importante
evolucién del crédito hi-
potecario  tradicional
(plazo determinado,
cuotas fijas), algunos
ejemplos:

-Crédito en Unidades
de Desarrollo: unidades
que incorporan el efecto
mensual de la inflacién
medido a través de la
variacién del Indice de
Precios al Consumidor
(IPC).

-Crédito cuota real:
cuota al inicio igual al
75% de la cuota fija y
sube con el tiempo.

-Crédito mixto en co-
lones y dolares: mitad
en colones y la otra en
délares.

El otro rubro impor-

|

tante en crédito es con-
sumo, por medio de cré-
dito personal (viajes,

electrodomésticos, sa-
lud, etcétera) y tarjetas
de crédito, las cuales
han tenido un creci-
miento significativo.

En el pais operan 23
emisores, se ofrecen 298
tipos diferentes y circu-
lan 1,5 millones de tarje-

tas.

La evoluciéon se ha
dado en la promocién
de ventas, caracterizada
por paquetes promocio-
nales; los clientes perci-
ben importantes benefi-
cios con una u otra tar-
jeta, donde lidera la
venta cruzada y des-
cuentos en otros pro-
ductos o servicios.

Crédito

Banco

Sugef interviene
en dic. de 1998
Banco Bancoop por
crisis de liquidez.

y ]
(CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO) ‘ :red Ito
60

Banco Central
impone limite, en
octubre de 1998, al

crecimiento del crédito

en un 26%.

50

»
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Crédito total al sector privado

Por actividad econdémica. Saldos a diciembre del 2004

en millones de colones.

2004
Total 2.172.951
Agricultura 79496
Ganaderfa 26.292
Pesca 1681
Industria 183.844
Vivienda 610.339
Construccion 62.017
Turismo 44 552
Comercio 336.493
Servicios 212.614
Consumo 551.018
Otras actividades 64.605

Fuente: BCCR.

Se visualiza en el fu-
turo la tarjeta de débi-
to/crédito en una sola y
con un chip incorporado
que puede tener toda la
informacién que la enti-
dad financiera quiera o
el cliente quiera, incluso
su expediente médico,
podré ser leida por com-
putadoras  personales
que tendran un aditivo
especial barato y al al-
cance de todos.

Servicios

Sin duda, el area mas
dindmica y la que maés

Particip. Crec. 03
100% 176%
3.7% 13,3%
1,2% 10,6%
0,1% -2,1%
8,5% -4.5%
28,1% 34,5%
2,9% 11,8%
2.1% 27,5%
15,5% 21.8%
9,8% 12,6%
254% 16,2%
3.0% -15,7%

ha evolucionado es la de
servicios.

Lo anterior se debe a
dos importantes razo-
nes:

Primera. Los servi-
cios generan comisiones
que se registran conta-
blemente como ingresos
no financieros.

Sugef, Basilea y la
normativa  prudencial
presionan para que los
gastos administrativos
se cubran con ingresos
no financieros; de ahi
entonces la voracidad
de los bancos por cobrar

cuanto servicio realizan.

Por ello se han desa-
rrollado  innumerables
innovaciones financieras.

Segunda. Banca por
Internet, como un nue-
vo y mas barato canal
de distribucién, para
crear nuevos Servicios y
alcanzar a un mayor na-
mero de clientes.

La mayoria de los
clientes que tienen acce-
so al sitio de su banco,
consultan saldos, hacen
algunos pagos y algunas
transacciones de trasla-

dos de fondos entre
cuentas.
Pero es realmente

poco con respecto a to-
do lo que se puede ha-
cer.

Veamos algunos de
los innumerables ejem-
plos de posibles servi-
cios por realizar:

-Centros comerciales
virtuales: Mall virtual.
Internet esta redefinien-
do la forma de hacer ne-
gocios, borrando las
fronteras geograficas y
de tiempo.

Ventanilla virtual de
pagos.

-Portales  virtuales
operando como sucursa-
les bancarias.

-Aplicaciones banco

Bolsa

La Bolsa Electrénica
de Valores acepté6
propuesta de la BNV
para ser absorbida en
enero de 1999.

“Estoy totalmente de
acuerdo con que el tipo
de informacién que recibe
el pablico mejore y au-
mente”. Bernardo Alfaro,
al asumir como superin-
tendente de Sugef. Enero,
1990.

El Financiero « 20-26 de julio del 2005

negocio  (B2B-business
to business) y banco
cliente (B2C-business to
customer).

La Internet avanzada
(alta velocidad) llegara
a todos lo teléfonos fijos
del pais, abriendo nue-
vas e insospechadas
oportunidades financie-
ras, para desarrollar
ventajas competitivas,
ingresar al mercado glo-
bal, diferenciar produc-
tos, aprovechar los tra-
tados de libre comercio,
crear servicios y com-
partir informacién, en-
tre muchas otras opcio-
nes.

Dos mas

Sugef interviene dos
financieras en abril de
1999: First Pennsyl-
vania y Grupo Interna-
cional de Finanzas.
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Mercado necesita

NUEVOS

emISOores

El esfuerzo por
desarrollar el mercado
es una tarea de grandes

dimensiones
0s altimos
afios en el
mercado de

valores costa-
rricense han sido testi-
gos de cambios para
bien, impulsados por la
sana competencia, una
importante reforma le-
gal y un ambiente ma-
croeconémico y politico
favorable.

Entre 1998 y 2004, el
mercado crecié a razén
de un 18% promedio
anual, medido por el vo-
lumen transado. El mer-
cado secundario pasé en
esos afios de un 45% a
un 80% del total nego-
ciado. Nacieron los ad-

Roberto Venegas
Consultor bursatil

ministradores de carte-
ras, sociedades adminis-
tradoras de fondos de
inversion y las adminis-
tradoras de fondos de
pensiones, el mercado
bursatil se concentré en
menos pero mis robus-
tos operadores y la re-
gulacion se ha fortaleci-
do.

Dentro de ese marco
de “desarrollo” los si-
guientes tres instrumen-
tos son los que han teni-

PHOTOS.COM

do un crecimiento mas
dindmico:

1. Las recompras.

2. Los fondos de in-
version.

3. La negociacién de

instrumentos  interna-
cionales.
Las recompras se

han fortalecido como
instrumento. Son nece-
sarias en un mercado fi-
nanciero y contribuyen
al alargamiento de pla-
zos de los subyacentes,
a la liquidez y a la for-
macién de precios. Los
fondos de inversién, a
pesar de su caida el afio
pasado, han evoluciona-
do como una figura ne-

cesaria en el mercado
aportando  creatividad
en cuanto a instrumen-
tos, diversificacion y
una opcién para los pe-
quefios ahorrantes. Y
por supuesto la negocia-
ci6n de instrumentos in-
ternacionales es el re-
sultado logico de una
economia tan pequefia y
cada vez maés integrada
a los mercados interna-
cionales.

¢Qué nos espera?

Pero, 4qué nos espera
en este mercado en
cuanto a instrumentos
en el mercado de valo-
res?

Negociacion bursatil
(VOLUMEN TRANSADO
EN LA BoLsA NACIONAL DE VALORES)
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0 Central

Corrida

Bancrecen sufre
breve corrida de fondos
el 6 de abril de 1999
por falso rumor de
intervencion.

“Es un alivio para el
Banco Nacional ya que
vamos a poder prestar un
poco mas”. William Hay-
den, gerente del banco, al
valorar la flexibilizacion de
la directriz sobre crédito
por la cual tuvo roces con
el Gobierno. Julio, 1999.

El Financiero » 20-26 de julio del 2005



Para responder, voy a
hacer caso omiso de la
amenaza que enfrenta el
mercado producto de un
proyecto del Ejecutivo
de sacar del mercado
bursatil a instituciones
puablicas. Confio que la
ecuanimidad y gestiones
de la bolsa y la Sugeval
mantengan al mercado
en la senda de desarro-
llo de los dltimos 10
afnos.

Desafortunadamente
no soy tan optimista res-
pecto al mercado accio-
nario, por mucho que lo
quisiera. Todavia no veo
ese desarrollo porque
no veo un plan integral
ni acciones concretas
para atraer nuevas em-
presas y crear una cultu-
ra accionaria en el pais.
Acciones preferentes es-
td dentro del mend de
antesala que podrian
aprovechar emisores e
inversionistas.

Me encantaria ver un
mercado de derivados al
menos para tipo de cam-
bio y tasas de interés,
pero tampoco se vislum-
bran iniciativas formales
en esa direccién a pesar
de la conveniencia como
instrumentos financie-
ros de proteccion para
los agentes econémicos.

“Desafortunada-
mente no soy tan
optimista respecto
al mercado accio-
nario, por mucho

que lo quisiera”.

De esta manera, por
la limitada oferta de pa-
peles locales y un creci-
miento de la demanda,
como también por regu-
lacién, los instrumentos
de los mercados inter-
nacionales iran cobran-
do cada vez una mayor
participacién en las car-
teras de los administra-
dores y nos insertare-
mos mas atn en el mer-
cado mundial de titulos
valores.

Fondos retomaran
crecimiento

Los fondos de inver-
sién, me parece, retoma-
ran su crecimiento a pe-
sar de la crisis del afio
pasado. Como instru-
mento de ahorro-inver-
si6n sigue siendo valido
y necesario. Las rees-
tructuraciones que han
hecho los fondos y el
surgimiento de los fon-

dos cerrados impulsa-
ran este crecimiento.
Los fondos inmobilia-
rios apoyaran este creci-
miento presionados por
la demanda, la rentabili-
dad que pueden alcan-
zar y el desarrollo inmo-
biliario que podriamos
visualizar a mediano
plazo en el pais, espe-
cialmente con el Cafta
(tratado de libre comer-
cio con Estados Unidos,
por sus siglas en inglés).

Las emisiones de bo-
nos e instrumentos pro-
ducto de titularizaciones
seguirdn siendo atracti-
vas como lo han sido
hasta ahora, consideran-
do los plazos de coloca-
cion y la demanda de
los inversionistas insti-
tucionales, pero los ope-
radores del mercado de-
ber4n hacer un verdade-
ro esfuerzo de retencién
de emisores y atraccién
de nuevos al menos bajo
esta modalidad.

Debo reconocer que
este panorama es relati-
vamente poco optimista.
No por ello no se deben
reconocer los esfuerzos
de la Bolsa en los crea-
dores de mercado, del
Banco Nacional con las
UDES, los fondos de ti-

PHOTOS.COM

tularizacién y el desa-
rrollo que han tenido
los fondos inmobilia-
rios. Pero si deberia ser
un llamado de atencién
de que el esfuerzo por
desarrollar el mercado
es una tarea de grandes
dimensiones y no es fi-
cil. La tarea tiene que
empezar por una verda-
dera cruzada de atrac-
ci6n de empresas priva-
das al mercado bursatil
que gdenere nuevas
oportunidades de nego-
cios.

Déficit del Banco Central Financieras
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10 afios de cambios con

mucho peso

Satisfecho con
resultados obtenidos
con los fondos de
inversion

esados en la

balanza de la

retrospectiva,

las transforma-
ciones que han experi-
mentado el mercado fi-
nanciero y el bursatil en
la Gltima década, han
ido por el camino co-
rrecto.

Asi opina el gerente
de la Bolsa Nacional de
Valores, José Rafael
Brenes.

—¢{Cémo ve el desarro-
llo del mercado finan-
ciero en la ultima déca-
da?

—El mercado finan-
ciero, de capitales en ge-
neral, ha sufrido una
transformacién muy im-
portante. A partir de la
modificaciéon de las le-
yes del Banco Central y

RONALD ROMAN / PARA EL FINANCIERO / ARCHIVO

“SE HA DADO una profundizacion de la integracion
de los flujos financieros internacionales”.

del sistema bancario na-
cional se dieron otros
factores macro, de orga-
nizacién de la industria
que han repercutido en
un aumento importante
de la oferta de produc-
tos en los participantes,
un cambio en la forma

en que estaba organiza-
do el mercado. A nivel
mAas macro, se ha dado
una profundizacién de
la integraci6n de los flu-
jos financieros interna-
cionales; eso ha tenido
un lado positivo por la
facilidad del pais a acce-

der recursos de otras
economias.

—¢Y el mercado de va-
lores?

—A nivel del sector
bursétil hemos visto el
surgimiento de los fon-
dos de inversién que,
pese a la crisis de hace
un afio, han demostrado
ser el mecanismo que
permite incorporar una
mayor masa de ahorran-
tes al sistema bursatil.

—Usted particip6 en la
elaboracion de ley del
mercado de valores,
éc6mo evalda su imple-
mentacién?

—Introdujo  princi-
pios que han permitido
caminar en la direccién
correcta. Sin embargo,
todas las leyes, cuando
se aprueban, pasan por
un proceso que a veces
es menos que perfecto;
por ejemplo, el capitulo
de sanciones no se ha
podido aplicar, pues ha
obligado a la Superin-
tendencia y a la Bolsa a
ejercer mecanismos de
persuasion mas que de
coercion al corregir con-
ductas no deseables en
los operadores e inter-
mediarios.

Porcentaje

Déficit del Gobierno
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90%

Porcentaje de acciones
que compro el
estadounidense Tim

Sacora de Banco
Solidario, oct. 1999.

“El banco se ubicara
entre los mejores bancos
del pais, reflejando su ca-
pacidad real”. Max Alvara-

do Ramirez al asumir la
gerencia de Bancrédito en
junio de 1999.

>
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Fondos de inversion,

los grandes seductores

La crisis sufrida el afio
pasado no desalienta a
este instrumento ni a
las SAFIT

os fondos de

inversién sur-

gieron con la

finalidad de
brindar a pequefios y
medianos inversionistas
la oportunidad de inver-
tir en conjunto con otros
para obtener mayores
beneficios.

Desde 1988, cuando
se establecid en el Re-
glamento de la Bolsa
Nacional de Valores
(BNV), esta figura llego
para coquetear con los
ahorros de los costarri-
censes.

Luego, en 1992, con
la Ley de la Comisién
Nacional de Valores, se
cre6 un reglamento pro-
pio para este instrumen-
to. Finalmente, en 1998,
con la Ley del Mercado
de Valores, se establecie-
ron los fondos cerrados
y se dio un impulso ma-

yor a la figura.

PHOTOS.COM

a1aazaes, 8

=3
.

“Un fondo de inver-
sién actda como un gran
inversionista, que toma
los dineros de cada uno
de los ahorrantes y lo
invierte en inversiones
que en forma individual
no podrian hacer”, ex-

plica Lanzo Luconi, pre-
sidente de la Camara
Nacional de Sociedades
de Fondos de Inversién.

Un aspecto que resul-
t6 fundamental en la
operacién de los fondos
de inversioén fue el esta-

blecimiento —a partir de
agosto del 2002- de la
valoracién de carteras a
precios de mercado, es-
timando el valor de sus
titulos de forma diaria.

132 fondos

Al dia de hoy, 20 so-
ciedades administrado-
ras de fondos de inver-
sibn (SAFI) compiten
en el mercado costarri-
cense con 132 fondos de
este tipo.

Sin embargo, cinco
de ellas concentran el
64,5% de los activos to-
tales y otras cinco tie-
nen a mas del 57% de
los inversionistas (véan-
se grdficos).

Luego de crecer en
forma acelerada entre
el 2002 y el 2004, los
fondos de inversién su-
frieron el afio pasado
una crisis generada por
una baja en el precio de
los titulos de deuda ex-
terna, lo que ocasion6
el retiro masivo de re-
cursos por temor a una

Py 22

Cooperaticas de ahorro y crédito
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pérdida de capital.

Un afio después los
fondos de inversién se
mantienen en forma si-
milar en cuanto a acti-
vos y nimero de inver-
sionistas luego de la “co-
rrida”. Pero eso no
preocupa a las SAFI, ya
que se considera que, a
lo mejor, el mercado se
ajusté a la cantidad de
activos y tipo de inver-
sionistas que se puede
manejar hoy.

Antes de la crisis los
fondos lograron un gran
auge, pues solo entre di-
ciembre del 2002 y el
mismo mes del 2003 sus
activos crecieron un
48,72%, llegando a mas
de ¢1.200 millones, de
los cuales casi un 75%
estaban en dolares.

También el namero
de ahorrantes creci6 de
un afo para otro en casi
un 41% -a diciembre del
2003- y lleg6 a superar
los 73.000 justo antes de
la crisis. A mayo tltimo,
los inversionistas ascen-
dian a 32.256, de acuer-
do con datos de la Supe-
rintendencia General de
Entidades Financieras

(Sugef).
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Un aspecto que se le
reconoce a los fondos de
inversién es que son el
instrumento por exce-
lencia para democrati-
zar los ahorros, lo cual
se considera se habia lo-
grado en parte pues a
diciembre del 2003 alre-
dedor de un 78% de las
cuentas pertenecian a
personas fisicas.

De cara al futuro, la
figura de los fondos de
inversién se sigue perfi-
lando como el instru-
mento ideal para la ca-
nalizaciéon del ahorro de
pequefios y medianos
inversionistas, segin
Luconi.
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Numero de inversionistas

7000

Sin embargo, Danilo
Montero,  superinten-
dente general de Pen-
siones, dice que se nece-
sita mds variedad de
fondos y mayor divulga-
ci6n de las politicas de
inversién y los riesgos
que implican, tarea que
le corresponderi exigir
el inversionista.
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ra reforzar la figura: el
lanzamiento de nuevos
productos con mayores mentos propios de ana-
caracteristicas de liqui- lisis de riesgos y han di-
dez, han buscado una sefiado nuevos

mecanismos de informa-
cién y asesoramiento a
sus inversionistas.

mayor diversificacién de
sus portafolios, estén es-
tableciendo departa-

Tipo de cambio
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Alianza

El INS y el Bancrédito
anuncian en marzo del
2000 la unién de su
puesto de bolsa, SAFI y

OPC.

La administracién y los em-
pleados del BCR presentan un
proyecto de ley para su venta en
enero del 2000. El anterior pro-
yecto, concebido en el Gobierno
Figueres Olsen, fue desechado
por la Asamblea Legislativa.
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El mercado coquetea

con el futuro

Se requieren ajustes en
beneficio de las
administradoras de
pensiones y los afiliados

o que dio ini-
cio como el di-
sefio de planes
de retiro vo-
luntario se ha converti-
do, en poco tiempo, en
un sistema de pensiones
que ya suma alrededor
de US$1.200 millones.
Previo a la entrada
en vigencia de la Ley de
Proteccion al Trabaja-
dor, en febrero del 2000,
existian diferentes ope-
radoras de pensiones
complementarias (OPC),
las cuales ofrecian pla-
nes de jubilacién suple-
mentarios voluntarios.
Sin embargo, el im-
pulso al ahorro hacia el
futuro lo dieron el Régi-
men Obligatorio de Pen-
siones Complementarias
(ROPC) y el Fondo de
Capitalizacion Laboral
(FCL).
Si no, que lo digan
los nimeros. A mayo 1l-

s
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o
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o
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o

timo, el sistema total de
pensiones voluntarias y
obligatorias complemen-
tarias sumaba US$1.193
millones en activos ne-

tos, de los cuales
US$857 millones perte-
necian al ROPC y al
FCL (véase grdfico:
“Porcentaje de activos

netos”).

Con respecto a mayo
del 2004, los activos ne-
tos del sistema crecie-
ron en US$278 millo-
nes, lo que representa
un 30,4% mas; el ROPC
aument6 1,6 veces en el
altimo afio para repre-
sentar US$549 millo-
nes. El FCL asciende
ahora a US$308 millo-
nes.

Mientras, los fondos
de pensiones comple-
mentarios  voluntarios
en colones y dolares su-
man ambos US$336 mi-
llones.

Mercado estable

En los primeros me-
ses del 2000, tuvieron
lugar una serie de fusio-
nes y alianzas entre las
OPC como parte de la
lucha por afiliar a la
mayor cantidad de per-
sonas posible; entonces,
el mercado se estimaba
en méas de 800.000 tra-
bajadores.

M 24

Otro

La Sugef interveniene

al Banco Solidario,

el mds pequerio del
sistema, en abril del

2000.
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“Ellos, primero, se con-
centraron en los mercados
grandes y en alglin mo-
mento podrian volver sus
ojos a la regién”. Ernesto
Castegnaro, presidente del
BAC. Marzo, 1999.
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Las OPC Magister y
Sol y Dez, del Magiste-
rio Nacional, se fusiona-
ron con la de la Caja de
Ahorro y Préstamos de
la Asociacién Nacional
de Educadores (ANDE),
para formar Vida Plena
OPC.

Asimismo, se aliaron
las operadoras del Insti-
tuto Nacional de Segu-
ros (INS) y la de Ban-
crédito para fundar
INS-Bancrédito OPC.
Lo mismo hicieron la
entonces existente OPC
de Bancrecen y la de
Coocique.

Posterior al proceso
de afiliacién se dieron
dos movimientos maAs,
pues se unieron las
OPC de Banex e Inter-
fin, para formar Inter-
fin-Banex pensiones, y
sali6 del mercado la
OPC de Cuscatlan.

Ademss, el INS y
Bancrédito  separaron
sus negocios y el Institu-
to se quedé con el servi-
cio.

A partir de este dlti-
mo movimiento, se em-
pez6 a consolidar un
mercado de ocho opera-

doras, de las cuales tres
concentran el 74% de
los activos netos: BN Vi-
tal, Interfin-Banex y Po-
pular Pensiones (véase
grdfico: “Activos segiin
operadora”).

Este ntimero de ope-
radoras es adecuado, se-
gin Olivier Castro, ex-
superintendente de Pen-
siones, pues esto le
permite a los costarri-
censes contar con dife-

rentes opciones para
elegir.
Lo que falta

El mercado de pen-
siones complementarias,
con las nuevas disposi-
ciones de la Ley No.
7983, opera desde hace
cuatro anos.

No obstante, ya se
observa la necesidad de
hacer algunos ajustes
para beneficio de las ad-
ministradoras de los
fondos y del consumi-
dor final.

Castro sugiere, por
ejemplo, que se podria
crear una empresa que
maneje una serie de
operaciones de todas las
OPC en conjunto, e in-

cluso algunas de la Su-
perintendencia de Pen-
siones (Supen), para ba-
jar los costos y que se
puedan reducir mas las
comisiones que se le co-
bran a los afiliados.

Para ello se requiere
buscar los mecanismos
legales para que las ppe-
radoras de pensiones
complementarias puabli-
cas también puedan par-
ticipar.

En la actualidad se
procura también fomen-
tar un mayor suministro
de informacién por par-
te de las operadoras de
pensiones de planes vo-
luntarios para sus afilia-
dos.

Javier Cascante, ac-
tual superintendente de
Pensiones, dice que re-
cientemente se modificd
la normativa para que
las OPC puedan comer-
cializar los fondos vo-
luntarios con objetivos
previsionales, de mane-
ra que, con mayor infor-
macibn, el afiliado pue-
da adquirir realmente el
producto que esta bus-
cando, segin su perfil
de riesgo.

También considera
necesario revisar la ley
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pues permite a las ope-
radores manejar fondos
de largo plazo y de corto
plazo a la vez (el FCL),
lo que encarece la ges-
tién, entre otros aspec-
tos.
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LY 4
Fusion
Corporaciéon BCT
y Bancomer

acuerdan fusién en
mayo del 2000.

El 19 de junio del 2000 arranca
el periodo de afiliacién de los tra-
bajadores al nuevo régimen com-
plementario obligatorio de pensio-
nes creado con la Ley de Protec-

cién al Trabajador. El plazo

concluyd en seis meses.
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a intervencion

y el cierre pos-

terior del Ban-

co Anglo Cos-
tarricense fue, sin duda
alguna, el caso més so-
nado de la ultima déca-
da en el sector financie-
ro costarricense.

Asi fue no solo por-
que se traté del primer
banco estatal en ser ex-
tirpado del sistema, sino
también por el monto de
las pérdidas registradas:
mas de US$100 millones
producto de las irregula-
ridades descubiertas.

Luego de su inter-
vencién, en junio del
1994, se pudo corrobo-
rar una serie de ilegali-
dades cometidas por sus
mas altos funcionarios.
Esto desemboco en que
el 14 de setiembre el go-
bierno de José Maria Fi-
gueres Olsen tomara la
decision de reducir sus
operaciones a su méaxi-
ma expresion, y que en
diciembre de ese mismo
afio se decretara su cie-
rre definitivo.

Migraiias financieras

El Anglo es uno de
los bancos que se con-
virti6 en una migrafnia
para el sistema financie-
ro costarricense en la

Las “migrafias” también

dicen presente

Dadas las
experiencias
amargas, cada dia
se considera mds
necesaria la
creacién de un
seguro de
depdsitos que haga
frente al
resarcimiento del
ahorro

PHOTOS.COM

altima década.

Y es que en ese perio-
do han ocurrido cinco
casos mds de interven-
cién y posterior cierre o
venta de bancos (véase

Reforma

El Banco Central
envia en consulta, en
julio del 2000, un
proyecto de reformas
financieras.

recuadro: “Muertes...”).
En cuanto al Anglo,
la mitad de las pérdidas
de esta instituciéon se
dieron por la inversién
en bonos de la deuda

soberana  venezolana,
que luego perdieron su
precio; el resto, por el
manejo irregular de

P26
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“Antes, la banca estatal
podia incursionar en banca
de desarrollo porque no po-

dia quebrar, pero ahora que-

da claro que solo puede de-

dicarse a banca comercial”.

Mario Barrenechea, gerente
del BCR. Junio, 2001.

LY 4
Fusion
Corporacién Banex
adquiri6 Banco
Metropolitano en
marzo del 2001.

@
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Muertes anunciadas
operaciones de créditoy cabeza ajena, en los lti-

Algunas de las intervenciones de la década

de sobregiros, segin es-
tima Rodrigo Bolafios,
expresidente  ejecutivo
del Banco Central de
Costa Rica y quien tuvo
a cargo la intervencion
de dicho Banco.

Cuando esta entidad
fue intervenida tenia un
patrimonio de
US$12.000 millones y
pérdidas por US$16.000
millones.

Este tltimo monto se
incremento al final de la
intervencién, en 1996,
debido a los intereses
que sumaron dia a dia el
dinero que el Banco
Central prest6 para ha-
cerle frente a la devolu-
ci6n de ahorros a quie-
nes tenian depdsitos en
el Banco Anglo, cum-
pliendo con la garantia
del Estado.

“La intervencién, no
deberia quedar duda,
era absolutamente nece-
saria. Cuando se toma-
ron los acuerdos no se
conocia mas que la pun-
ta del iceberg”, asegura
Bolafios.

Y como parece que
nadie experimenta por

mos 10 afios se han pre-
sentado cinco casos méas
de intervencién y poste-
rior cierre o venta de
bancos.

Lo anterior sin tomar
en cuenta a diversas
cooperativas, como
Coovivienda y Vivien-
dacoop, que también en-
frentaron problemas en
esta década.

Como principales ra-
zones de estos cierres,
Bernardo Alfaro, exsu-
perintendente de enti-
dades financieras, men-
ciona la mala gestion
técnica, crecimientos ex-
plosivos de cartera de
crédito y su escasa revi-
sion, concentraciones de
riesgos y préstamos vin-
culados con empresas
del duefio de la enti-
dad.

Para algunos, la sali-
da de estos bancos es
—aunque doloroso— un
paso bueno para el sis-
tema financiero en ge-
neral porque se va sa-
neando cada vez mas el
mercado.

Pero ante estos cie-
rres los grandes perde-

fueron:

e Banco Federado:
intervenido el 2 de
setiembre de 1998
contagiado por Coo-
vivienda.

e Bancoop: interve-
nido el 12 de diciem-
bre de 1998 por de-
terioro de cartera.

e Banco Solidario:
intervenido el 29 de
marzo del 2000 por
deterioro de cartera.

e Banco Bantec: in-

dores siguen siendo los
depositantes.

Por ello, cada dia se
considera mas necesario
la creacion de un seguro
de depésitos que haga
frente al resarcimiento
del ahorro, sobre todo
de los pequefios inver-
sionistas. “Es una nece-
sidad impostergable pa-
ra dar seguridad al mer-
cado”, opina Oscar
Rodriguez, superinten-

tervenido el 8 de
agosto del 2003 por
irregularidades  en
sus subsidiarias.

e Banco Elca: inter-
venido el 29 de junio
del 2004 por présta-
mos vinculados con
empresas del duefio
y operaciones back
to back. Se dicté or-
den de liquidacion
en marzo ultimo.

Fuente: FEl Financie-
10.

dente de entidades fi-
nancieras.

Olivier Castro, exsu-
perintendente de Pen-
siones, dice que no
siempre las intervencio-
nes deberian terminar
en quiebras y en cie-
rres.

Castro aboga por
buscar un mecanismo
para mantener vivas a
las entidades en la me-

dida de lo posible.

Reservas

(RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS)
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Fusion

“Las carteras de crédito

2200 .: : :

B ~u | tenderan a deteriorarse en el
glzgg BEEE segundo semestre de este El Grupo Banco
e RampBRRRN ano”. Eduardo Lizano, presi- San José (hoy BAC)
I FEEEEEEEEE}S dente de) Sarco Central anuncia la compra de

Banco Finadesa en
setiembre del 2001.
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Fuente: Banco Central.
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Hay una mayor

cultura bancaria

Destaca que cada vez
mds costarricenses
tienen acceso

a servicios financieros

1 fortaleci-

miento de la

cultura banca-

ria es uno de
los frutos que el sistema
financiero ha cosechado
desde 1995 hasta el dia
de hoy.

Esta es la opinién de
Bernardo Alfaro, quien
tuvo a su cargo la supe-
rintendencia de entida-
des financieras entre
1999-2003.

—¢Cuales han sido los
principales avances del
sistema financiero en
los altimos 10 afios?
—Hubo un creci-
miento importante del
sistema en cuanto a pro-
fundizacién financiera,
un crecimiento sosteni-
do en el total de activos,
en el total de cartera en
relacién con el Producto
Interno Bruto, lo cual
indica que hay cada vez
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“La atenciodn de la PYME se ha extendido”.

un mayor ndmero de
costarricenses que tie-
nen acceso a servicios
financieros.

—é¢Mas confianza en la
gente?

—Si y mas cultura
bancaria. La mayoria de
los bancos hace 10 afios
estaban todavia mads
concentrados en ver
empresas mas grandes,
habia todavia margen
para atender esas corpo-

raciones. Conforme en
esos sectores ha ido cre-
ciendo la competencia,
los bancos han ido ba-
jando cada vez mas la
escala de empresas a las
que pueden atender y
hacer buenos negocios.
“Entonces la atencién
de la micro, pequena y
mediana empresa se ha
ido extendiendo mas.
“El otro gran tema,
es el de la banca perso-

nal. Ahi estamos ha-

blando de banca de
consumo, de vivienda;
ese es otro sector en el
que la banca ha ido in-
cursionando muy agre-
sivamente en estos ulti-
mos 10 afios y obvia-
mente eso permite una
mayor cultura banca-

R

ria”.
—{Qué otros movi-
mientos observa?

—EI ntimero de enti-
dades es el dato mas
claro de un proceso de
consolidacién  barbaro
en los dltimos 10 afios;
en diciembre de 1995 la
Sugef supervisaba 27
bancos, entre estatales y
privados, hoy supervisa
17.

—¢En supervisién ban-
caria qué avances se
han dado?

—Creo que en este
proceso de madurez es-
t4 clarisimo que a lo lar-
go de estos ultimos 10
afios la introduccion de
la evaluacion cualitativa
de la gestién en el 2000
fue clave y marc6 tam-
bién un cambio radical
en la percepcion de los
inspectores de la Sugef,
porque ello implicé una
tarea mucho mas com-
pleja.

Las operadoras de pensiones

“No cabe la menor

LY 4
Fusion
El 1 de setiembre
del 2001 se completa
fusién entre Mutual

Alajuela y Mutual
Heredia.

duda de que los bancos
offshore siguen siendo el
talén de Aquiles en mate-
ria de supervision”. Ar-
noldo Camacho, luego de
renunciar al Conassif. Fe-
brero, 2002.

denuncian en agosto del 2001
problemas con la acreditacién de
los recursos de los patronos a
sus cuentas, debido a problemas
en el Sicere, administrado
por la Caja.
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Una crisis con mucho fondo

y trasfondo

Los inversionistas
aprendieron que no
existe ninguna inversion
sin riesgo

si como las
tempestades
suelen emitir
sefiales de su
pronto arribo, el merca-
do de fondos de inver-
sidbn costarricense tenia
a la vista algunas pistas
del problema que se
avecinaba y que final-
mente estallé en marzo
del 2004 y se prolongd
hasta mayo de ese afio.
Desde principios del
2004 Allan Greenspan,
presidente de la Reser-
va Federal de Estados
Unidos (FED), venia
dando indicios de que
mantendria bajas las ta-
sas de los bonos del Te-
soro de ese pais para fa-
vorecer el crecimiento
de la economia.
Sin embargo, el 16 de
marzo indicé que la baja

PHOTOS.COM

en los tipos se estable-
ceria en 1%, la mas baja
desde 1958.
Inmediatamente, el
efecto dominé empezé a

operar en miles de titu-
los del mundo, cuya re-
ferencia eran precisa-
mente los Bonos del Te-
soro. Estos valores

Mercado financiero y bursatil %

empezaron a bajar de
precio trayendo como
consecuencia pérdidas
de capital.

Costa Rica no fue la

Morosidad

(CARTERA ATRASADA A MAS DE 90 DIAS

SOBRE CARTERA TOTAL)
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* Cifras a diciembre de cada, excepto 2005 que es a mayo.
Fuente: Sugef.
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Plan

en sociedades

Los gerentes de los
bancos estatales
proponen convertirlos

anénimas. Ene., 2002.

La Comision de Exministros

de Hacienda convocada por el
presidente Miguel Angel Rodri-
guez entregd su propuesta pa-
ra combatir el déficit fiscal en

abril del 2002.

El Financiero » 20-26 de julio del 2005



excepcion, ya que las
carteras de sus fondos
de inversién estaban
concentradas en titulos
de deuda externa costa-
rricense, que también
vieron reducido su pre-
cio; ello se reflej6 en las
inversiones, dada la va-
loracién diaria a precios
de mercado que se ha-
bia establecido apenas
afio y medio antes.

El resultado: entre
marzo y mayo del 2004
fueron retirados alrede-
dor de US$1.500 millo-
nes de los fondos de in-
version, alrededor de un
50% de sus activos, lo
que produjo una pérdi-
da de capital del 3%.

Viene la calma

Luego de esta oleada
que arremeti6 contra la
“gallinita de los huevos
de oro” del ahorro na-
cional, el 30 de junio
Greenspan anuncié la
primera de una serie de
incrementos graduales
en las tasas de interés.
Esto permiti6é recuperar
la pérdida contable para
aquellos que no se reti-
raron de los fondos.

Para Danilo Monte-
ro, superintendente ge-

Termometro

En pocos meses el panorama de los fondos de
inversion cambio radicalmente tras la crisis de
confianza. Los numeros hablan.

Fecha Activos (*) Inversionistas
24 dic. 03 ¢1.207.846.841 67327
30 ene. 04 ¢1.273.258.694 70.236
27 feb. 04  ¢1.281.806.368 72.357
31l mar. 04  ¢1.297472.313 73.674
30 abr. 04 ¢1.046.045.480 64.681
3l may. 04 ¢ 686.881.045 41.615
31 may. 05 ¢ 664.353.197 32.256

Fuente: Elaboracion propia con base en

informacion de Sugeval

neral de Valores, el pro-
blema de los fondos de
inversion se dio tanto
por el ajuste desmedido
de los precios de los bo-
nos, como por la “ambi-
ciéon desmedida” de los
inversionistas y hasta
por problemas en la fi-
gura.

Tomando en cuenta
esto, recomienda la di-
versificacién de las car-
teras tanto por parte de
las sociedades adminis-
tradoras de fondos de
inversion como de los
mismos inversionistas.
En el ambito de la su-
pervision se establece
como criterio la adop-
cion de estandares de

gestién integral de ries-
gos.

Mayor informacion

Brindar mayor infor-
macién al inversionista
es otra de las lecciones
que apunta Lanzo Luco-
ni, presidente de la Ca-
mara Nacional de Socie-
dades de Fondos de In-
version.

Para ello, esta organi-
zacién planea preparar
y certificar a asesores
de fondos, gestores de
portafolios y a analistas
de riesgos. Ademads, se
estd creando un codigo
de ética del sector y se
desarrolla una base de
datos estadistica para

ofrecer mads informa-
ci6n al pablico.

En el area bursatil,
José Rafael Brenes, ge-
rente de la Bolsa Nacio-
nal de Valores (BNV),
plantea que también se
buscan los mecanismos
para una mejor forma-
ci6én de precios median-
te la figura de los crea-
dores de mercado —enti-
dades que de manera
permanente ofrecen
precios a los que estédn
dispuestos a comprar y
vender cierta cantidad
de valores—.

Bernardo Alfaro, ex-
superintendente de en-
tidades financieras, pro-
pone que los fondos de
inversion inviertan par-
te de sus recursos en ti-
tulos de fuera del pais.

Pero no solo para los
operadores del mercado
hay lecciones. También
para los mismos inver-
sionistas que deben en-
tender que no existe
ninguna inversion sin
riesgo y tienen que
preocuparse mds por
entender los instrumen-
tos en que estan invir-
tiendo, dice Roberto
Venegas, exgerente de
la BNV.

Precios

El 7 de agosto del
2002 entr6 en operacién
el sistema de valoracién

a precios de mercado.

“Puede ser que ambos tenga-
mos formas diferentes de hacer
el gallo pinto. Yo lo hago con mu-
cha salsa Lizano”. Eduardo Liza-
no luego de renunciar al Banco
Central en noviembre del 2002 y
referirse a su sucesor.
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EL INANCIERO.
Ante un rumor:

dar la cara

Banco Central deberia
revisar su actuacién en
situaciones de crisis

"~ —

1 10 de agosto

del afio pasa-

do dio inicio

un rumor in-
fundado de que el Ban-
co BAC San José iba a
ser intervenido por falta
de liquidez.

La falsa informacién
poco a poco se difundi6
causando una “corrida”
de alrededor de US$9
millones en perjuicio de
la entidad financiera.

Répidamente, Gerar-
do Corrales, gerente de
la entidad, recibié ins-
trucciones de la casa
matriz en Nicaragua pa-
ra salir a la prensa a

PHOTOS.COM

desmentir este rumor y
solicitar a las autorida-
des de supervisién que
aclararan la situacion.
Aunado a esto, el
Banco abri6 sus puertas
desde el martes 10 de

agosto hasta la madru-
gada del miércoles 11 de
ese mes para que quien
quisiera retirar sus aho-
rros lo hiciera sin ningu-
na limitacién (véase re-

cuadro: “Consejos...”).
Dichas  decisiones
trajeron como conse-
cuencia que en menos
de una semana ya la en-
tidad habia recuperado

mas de un 60% de los
retiros y en poco tiempo
logr6 recobrar la con-
fianza de sus inversio-
nistas.

Para una serie de

Rentabilidad

(UTILIDAD NETA SOBRE PATRIMONIO)
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Titulos

Los bancos de San
José e Interfin logran
hacer una titularizacién
hipotecaria en el
exterior. Agosto, 2002.

“Bancrecen no cum-
plié las expectativas ori-
ginales”. Roberto Alcan-
tara, duefio del grupo al

comentar la venta del
banco a Corporacion Ba-
nex en US$6 millones el
20 de noviembre del
2002.
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participantes del merca-
do financiero, las medi-
das adoptadas por el
BAC San José fueron las
correctas: dar la cara y
abrir las puertas a los
ahorrantes.

Sin embargo, esto tie-
ne un alto costo finan-
ciero y logistico para
cualquier entidad que
enfrente un problema si-
milar, amén de que
cuente con los recursos
necesarios para devol-
ver los ahorros a quie-
nes los soliciten.

Dado que un rumor
de este tipo es dificil de
evitar, Bernardo Alfaro,
exsuperintendente  de
entidades  financieras,
recomienda que cada
banco cuente con un
plan de contingencia.

Ademas, que las au-
toridades del Banco
Central examinen su ac-
tuacién en situaciones
de este tipo, ya que, en
el caso del BAC San Jo-
sé, el Central enfrento
problemas  operativos
para apoyar a la entidad
en problemas.

“Deberian haber faci-
lidades expeditas de ac-
ceso a liquidez. En este
caso le toca al Banco
Central, para que aun
cuando sea caro los ope-

Consejos en
caso de corrida

e Dar la cara.

e Abrir las puertas
del banco a quienes
prefieran retirar sus
ahorros.

e Comunicar las ac-
ciones que se estan
tomando para en-
frentar el problema.
e Solicitar la aclara-
cion por parte de
autoridades de su-
pervision.

e Tener un plan de
contingencia.

Fuente: Consultas
a expertos.

radores que tienen acti-
vos sanos con los cuales
responder por estas li-
neas de crédito puedan
enfrentar este tipo de
corridas”, dice José Ra-
fael Brenes, gerente ge-
neral de la Bolsa Nacio-
nal de Valores (BNV).

Seguro

Aqui nuevamente to-
ma relevancia el tema
de un seguro de depési-
tos que haga frente al
retiro de ahorros por
parte de los pequefios

Bicsa

inversionistas.

“Le aseguro que el
90% de la gente que re-
tir6 sus dineros con este
rumor , tenian menos de
US$5.000 depositados y
si esa gente piensa que
hay un seguro de depé-
sitos y no hay que salir
corriendo ya, usted bajé
la fila de 10 personas a
una; la situacién ya es
otra”, considera Alfaro.

También Brenes es
del criterio de que un
seguro de depositos
ayudaria muchisimo, so-
bre todo para los peque-
fios depositantes.

La acertada actua-
ciéon del BAC San José
también es reconocida
por Roberto Venegas,
exgerente de la BNV,
quien dice que ademads
el mercado mostr6 ma-
durez en su apoyo a la

entidad.
Oscar Rodriguez, su-
perintendente  general

de entidades financie-
ras, manifiesta que el
seguro de depésitos es
una necesidad imposter-
gable para darle seguri-
dad al mercado.

“Lo clave es comuni-
car claramente a los in-
versionistas el problema
y las acciones que se
han tomado para resol-

PHOTOS.COM

verlo. Una accién con-
junta del afectado, el re-
gulador y el resto de
participantes es critica”,
opina.

Danilo Montero, su-
perintendente  general
de Valores, considera
que aunque un caso de
este tipo es materia de
la Sugef, la tnica forma
efectiva de enfrentarlo
es con un inversionista
educado.

“Esta Asamblea tiene

tres prioridades en las que

no puede fallar: la reforma

fiscal, las reformas finan-

cieras y el TLC con Esta-

dos Unidos". Rolando La-
clé. Julio, 2003.

condenado en principio a
pagar US$12,5 millones a £
Telesis en mayo 2003.

PHOTODISC

El Financiero « 20-26 de julio del 2005



Mercado financiero y bursatil EF@

EL FINANCIERD

x s

geval) y de pensiones
(Supen).

En el sector financie-
ro ya existia la Audito-
ria General de Entida-
des Financieras
(AGEF).

“La AGEF hacia fun-
damentalmente audito-
ria de cuentas, pero no

by se cuestionaba la admi-
nistracién del riesgo”,
recuerda Bernardo Alfa-
ro, exjerarca de la Su-
gef.

En 1995 se emiti6 el
primer juego de indica-
dores financieros.

En 1998 se publico el
Reglamento de Grupos
Financieros.

Un afio después se
aprobaron los primeros
19, empezando asi la su-
pervision consolidada.

En el 2000 dio inicio
la calificacién cualitati-
va, la cual evalda la ges-

PHOTOS.COM

Reto: avanzar hacia
una supervision mds
profesional

Supervision: salto hacia

el orden

as reglas claras

1 mercado fi-
nanciero cos-
tarricense en-
frent6 en los
altimos afios el reto de
poner orden en casa
mediante la creacion de
tres superintendencias:
de entidades financieras

tién del supervisado.
Alfaro es del criterio
de que este nuevo mo-
delo de calificacion fue
fundamental para orde-
nar a las entidades fi-
nancieras, ya que estas
tuvieron que ajustar sus
sistemas a una supervi-

(Sugef), de valores (Su- 4ign prudencial.

Banco Nacional

(UTILIDAD NETA POR ARO)

Dolares

“El que tenga que propo-
ner eso (intervencién del

12232 [ S . Banco Nacional) primero
4 14000 - ugef anl'm.cza tendria que negociar el exilio
g i provision adicional porque serfa la peor tragedia
I | N I r econémica del pais”. Bernar-
N para los créditos en do Alfaro, de la Sugef. Se-
000 e B b ma délares del 6,50%. tiembre, 2003.

2000

Nunca se aplicé.
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La supervisién finan-
ciera enfrenta ahora el
reto de hacerse cada vez
més profesional ante la
entrada en vigencia, en
el 2007, del acuerdo de

Basilea II.
Oscar Rodriguez, su-
perintendente  general

de entidades financie-
ras, espera primero apli-
car plenamente la nor-
mativa de Basilea I y
luego caminar hacia Ba-
silea II, pues considera
que el pais no cuenta en
estos momentos con las
condiciones necesarias
para la implementacién
de este segundo acuer-
do.

Mas valor

En el sector bursatil
ya existia la Comisi6n
Nacional de Valores
(Conaval), pero con la
transformacién a la Su-
geval se establecieron
canales claros de res-
ponsabilidad, y con el
Consejo Nacional de Su-
pervision del Sistema
Financiero  (Conassif),
toma de decisiones, esti-
ma José Rafael Brenes,
gerente de la Bolsa Na-
cional de Valores
(BNV).

Para Roberto Vene-

PHOTOS.COM

BNV, la nueva ley le dio
a la Sugeval facultades
méas amplias de regula-
cién, segin las tenden-
cias mundiales.

Sin embargo, la queja
de algunos de los super-
visados es que se trata
de “una regulacion de
primer mundo, para un
mercado de tercer mun-
do”, dice Brenes.

desafios que enfrenta la
Sugeval es precisamente
ir hacia una supervisién
maés flexible, que no ha-
ga tan dificultoso desa-
rrollar nuevos produc-
tos en el mercado.

Hoy la Sugeval esta
adoptando  estdndares
de gestion integral de
riesgo, que permitan va-
lorar adecuadamente el

los diferentes partici-
pantes, mediante el uso
de herramientas y poli-
ticas formales, informa
Danilo Montero, actual
superintendente general
de Valores.

Costa Rica conoci6
las  experiencias de
otros regimenes madu-
ros como los de Chile y
México, lo que le favo-
reci6 para establecer
sus politicas de supervi-
sién.

Como aciertos de es-
ta labor en la Supen, Ja-
vier Cascante, actual
superintendente del
sector, destaca el enfo-
que de la supervision
hacia las 4reas de riesgo
de los supervisados y
los fondos que adminis-
tran, asi como que esta
va mas orientada a di-
vulgar informaci6n a los
afiliados.

No obstante, todavia
se deben mejorar las
gradualidades de apli-
cacién de las normati-
vas.

A pesar de los avan-
ces logrados con las tres
superintendencias,  se
considera que en los
tres mercados deben re-
visarse y efectuarse las
reformas requeridas en

gas, exgerente de la Por ello, uno de los nivel de exposicion de materia de sanciones.

Sama

El grupo bursdtil
asume la administracion
de Pipasa y As de Oros
en julio 2003

El 13 de octubre del 2003,
los accionistas de Bicsa toman
un acuerdo para reestructurar la
entidad y da mayor control al
Banco Nacional. Un afio después

se cierra Bicsa Costa Rica. ] = & -
—_—
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Supervisiéon de pensiones

con buena nota

Ley de Proteccién al
Trabajador requiere
tiempo para
consolidarse

n materia de
pensiones se
habla con len-
guaje de largo

plazo.
Asi opina Olivier
Castro,  exsuperinten-

dente general de Pen-
siones, quien sostiene
que por esta misma ra-
z6n a la Ley de Protec-
cién al Trabajador debe
dérsele tiempo para que
se consolide.

—¢Cémo ve el desarro-
llo del mercado finan-
ciero en los dltimos 10
afos?

—Sin duda, el siste-
ma bancario se ha con-
solidado, es mucho mas
competitivo y la canti-
dad de los servicios ha
mejorado.

“Queda mucho por

RAFAEL PACHECO / PARA EL FINANCIERO / ARCHIVO

“En pensiones la supervision va mas alla que cual-

quier otra supervision de entes financieros”.

hacer, especialmente en
home banking, estamos
muy retrasados a pesar
de que ya hay muchos
servicios que uno puede
hacer via Internet.

“La  profundizacién
del mercado ha avanza-
do y tal vez es necesario
expandir algunos servi-
cios hacia la colectivi-

dad”.

—En el campo de las
pensiones, icémo eva-
lda la implementacién
de la Ley de Proteccion
al Trabajador?

—Es una buena ley, a
la que eventualmente
debe dérsele tiempo pa-
ra su consolidacion.
Porque cuando uno ha-
bla de pensiones estd
hablando de largo plazo;

no estamos aqui hablan-
do de corto plazo. En
ese sentido, la ley tiene
cinco afos de haber sido
emitida, el plazo es to-
davia perentorio para
hacer una evaluacion.
Sin embargo, los resul-
tados de su aplicacién
parecen indicar que ha
sido buena; hay una
enorme cantidad de re-
cursos, se habla de
US$1.500 millones que
hoy son propiedad del
trabajador y que ellos
no tendrian si no se hu-
biera emitido esa ley.

—¢&Y la supervision del
sistema de pensiones?
—Me parece que es
buena. En esto Costa
Rica ha sido un pais pri-
vilegiado en el sentido
de que pudo conocer la
experiencia de supervi-
sibn de regimenes ya
bastante maduros, como
el caso de Chile, Argen-
tina, Uruguay y México.
“Entonces la supervi-
sion ha sido, diria yo,
relativamente buena.
“En pensiones la su-
pervision va mas all4
que cualquier otra su-
pervision en entes fi-
nancieros, por la natura-
leza de los recursos”.

Banco de Costa Rica

(UTILIDAD NETA POR ANO)

18000

Bantec

En noviembre del 2003, la Suge-
val lanza una advertencia al merca-
do sobre los altos rendimientos que

muestran los fondos de inversion,
debido a una sobrevaloracién de los
eurobonos costarricenses.

16000 -

En agosto del
2003, el Conassif
determina la
intervencién de este
grupo financiero.
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CREDITO

Reformas: van bien,

pero falta mucho...

Intermediarios financieros con mayor libertad

odo parece in-
dicar que el
pais logr6é en-
rumbarse en la
tltima década por la ru-
ta correcta hacia el de-

sarrollo del mercado fi-
nanciero, pero atn hay
mucho camino por reco-
rrer...

En noviembre de
1995 se aprob6 la Ley

Orgdnica del Banco Cen-
tral de Costa Rica, la
cual dio origen a una se-
rie de cambios que rapi-
damente asumi6 el sis-
tema financiero.

Esta reforma preten-
dia otorgar mayor liber-

tad y flexibilidad a los

Crisis

“La Sugef siempre sera
blanco de criticas: algunos

intermediarios financie-
ros, aumentar la compe-
tencia y reforzar la su-
pervisién prudencial.

Expertos involucra-
dos en los procesos que
generé esta ley opinan
que la mayoria de estos
objetivos se han cumpli-
do, pero todavia hay
que ir més alla para lo-
grar un mayor desarro-
llo del mercado.

Avances

La reforma trajo una
baja en el margen de in-
termediacién financie-
ra, el cual en los bancos
estatales pas6é de casi
un 19% a un 10,2%, y en
la banca privada de un
9,8% a un 6%, segin
datos del Estado de la
Nacién al 2002.

Para Rodrigo Bola-
fios, expresidente del
Banco Central, este es
uno de los principales
beneficios que heredé
dicha reforma, ademas
de que se ampliaron las
oportunidades de crédi-
to para sectores como
vivienda y automéviles.

Y ni se diga de la
apertura de las cuentas

36

diran que llega tarde, otros

que se precipita en sus deci-
siones. Son parte de nuestra
funcién”. Oscar Rodriguez, al
asumir la Sugef. Marzo, 2004

El 15 de marzo del
2004 caen los precios de
eurobonos que genera
crisis en los fondos de
inversion.

PHOTOS.COM
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corrientes (1996), que
brind6 a los ahorrantes
més opciones para colo-
car sus recursos y esti-
mul6 a la banca privada
a abrir sucursales en to-
do el pais (véase recua-
dro: “Frutos”).
Asimismo, con la Ley
Reguladora del Mercado
de Valores (1998) se
abrieron nuevas posibi-
lidades al crearse los
fondos de inversion.

Frutos

Algunos frutos de
las  reformas fi-
nancieras:

e Apertura de las
cuentas corrien-
tes.

® Supervision fi-
nanciera: se crea-
ron la Sugef y el

Conassif.
e Enfoque de su-
pervision: ahora

es prudencial.

Dos afios mds tarde
vio la luz la Ley de Pro-
teccién al Trabajador, la
cual favoreci6 al régi-
men obligatorio comple-
mentario de pensiones y
fortaleci6é los fondos de
pensiones voluntarios.

En materia de super-
visién, se pasdé de una
auditoria de cuentas a
una prudencial donde se
empezaron a evaluar
riesgos y luego se dio
revisién cualitativa del
manejo de las empresas
financieras.

Nivelar la cancha

A pesar de los avan-
ces, aln se requiere “ni-
velar la cancha”.

Esto implica que se
brinde seguridad de los
depésitos en bancos pri-
vados a través de un se-
guro, y que se consoli-
den las operaciones off
shore en los grupos fi-
nancieros locales.

En parte, esto se pre-
tendia con las reformas
financieras que el mes
pasado fueron archiva-
das por la Asamblea Le-
gislativa. Sin embargo,
para José Rafael Brenes,

Mercado financiero y bursatil

PHOTOS.COM

gerente de la Bolsa Na-
cional de Valores, esto
fue un alivio, pues el
proyecto original habia
sido muy cambiado.

Ahora, la Asociacién
Bancaria Costarricense
anuncié que retomara el
tema de las reformas fi-
nancieras y ofrecera una
nueva propuesta hacia
finales de afio.

Otro trecho por reco-
rrer es la apertura del
mercado de seguros, al
que Bolafios califica co-

mo “un monopolio del
Guinness book of recor-
ds”.

El mercado de valo-
res es considerado uno
de los que menos se ha
desarrollado en los alti-
mos afios, debido prin-
cipalmente a que maés
bien se ha reducido la
cantidad de empresas
no financieras que emi-
ten en bolsa, por lo que
el mercado sigue con-
centrado en titulos de
gobierno.

Millones de colones

Fuente: X Infor-

me del Estado de

la Nacion.
Bancrédito

(UTILIDAD NETA POR ARO)
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“Una verdadera supervisién
consolidada haria mas dificil
que algo como lo del Anglo se
repita”. Rodrigo Bolafios, exin-
terventor del Anglo, al cumplir-
se 10 afios del cierre de esta
entidades estatal.

Elca

El Conassif decide
intervenir el banco en
junio del 2004 debido

al deterioro de su

cartera de crédito.
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;Qué determina en Costa Rica

las tasas interés?

Politica monetaria y
finanzas publicas son
factores claves

n la determi-
nacién del ni-
vel de los ti-
pos de interés
confluyen multitud de
factores, tanto de carac-
ter macroeconémico co-
mo de estructura del
sistema financiero.

Entre los factores
macroecondmicos es vi-
tal el papel que desem-
pefian las tasas de inte-
rés internacionales.

En wuna economia
abierta a las corrientes
de capital del exterior,
las tasas de interés loca-
les no pueden separarse
sustancialmente de las
externas sin provocar
movimientos de capital
desde o hacia el exterior
que tienen implicacio-
nes importantes para la
estabilidad de precios y
los desequilibrios exter-

nos.

L:
José Luis rce (*)
Analista de Cefsa

Un régimen cambia-
rio intermedio como el
de minidevaluaciones
conduce a que las bre-
chas que se presenten
ente las tasas de interés
internas y las externas
se traduzcan en aumen-
to o en pérdida de re-
servas monetarias inter-
nacionales, con las im-
plicaciones que estos
resultados tienen sobre
la liquidez, los precios
internos y finalmente
sobre los tipos de inte-
rés en el mercado local
y la percepcién de vul-
nerabilidad externa de
la economia.

PHOTOS.COM

En el corto y media-
no plazos la politica mo-
netaria y la situacion de
las finanzas publicas
también ejercen una in-
fluencia ~ fundamental
sobre las tasas de inte-
rés.

Una politica moneta-
ria restrictiva implica
necesariamente que el

banco central eleve la
tasa de interés real para
contener la demanda
interna y reducir las
presiones inflacionistas
y los desequilibrios ex-
ternos.

Esto obviamente tie-
ne efectos sobre los ni-

P38

El 10 de diciembre del

Corrida

El 10 de agosto
del 2004: BAC
San José sufre
breve corrida.

2004, la Sugef envia al Mi-
nisterio Publico una acusa-
cién contra el subgerente
del Bancredito, Gerardo
Sanabria, por los sobregi-
ros otorgados a la empre-
sa Zorionak.
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veles y la estructura de
los tipos de interés en el
resto del sistema finan-
ciero.

La situacién financie-
ra del sector publico es
otro elemento clave que
afecta los niveles de los
tipos de interés.

La gestion de la deu-
da piblica también tiene
implicaciones importan-
tes sobre los niveles de
tasas de interés.

Microeconomia

En el plano microe-
conémico, las caracte-
risticas y la estructura
del sistema bancario y,
en particular, las distor-
siones introducidas por
diferentes politicas pu-
blicas tienen también un
papel importante en la
determinacion del nivel
de las tasas de interés.

En el caso de las ta-
sas de interés pasivas se
puede afirmar, con cier-
ta propiedad, que sus
principales determinan-
tes son de cardcter ma-
croeconémico, mientras
que, en el caso de las ta-
sas activas, tienen ma-
yor peso —aparte de la

base natural que impo-
nen las tasas pasivas—
los factores de caracter
microeconémico, en es-
pecial, el comporta-
miento de los bancos
comerciales en los sub-
mercados de depdsitos y
de crédito.

Los altos mérgenes
de intermediacién que
se observan en Costa
Rica —en especial, en las
operaciones en moneda
local- son el resultado
de una combinacién de
varios factores: bajos ni-
veles de eficiencia en al-
gunos segmentos del
sistema bancario (en es-
pecial, en los bancos de
capital publico) y alta
concentracién de merca-
do.

En tales circunstan-
cias, si los participantes
dominantes en el siste-
ma bancario son los que
muestran mayores pro-
blemas de eficiencia y
por tanto se ven obliga-
dos a operar con marge-
nes de intermediacién
elevados, los bancos se-
guidores —m4s pequerios
y eficientes— no tienen
incentivos claros para

ofrecer a sus clientes ta-
sas de interés mucho
menores, pues se bene-
fician de la ineficacia de
los participantes domi-
nantes generando ga-
nancias por encima de
las que serian normales
en un entorno de mayor
competencia y con me-
nores distorsiones.
Otras  distorsiones

Factor de peso:
los bajos niveles
de eficiencia en
algunos segmentos
del sistema
bancario.

como la garantia guber-
namental a los deposi-
tantes en la banca esta-
tal contribuyen a seg-
mentar el mercado,
pues elevan el costo de
fondos para los bancos
privados y, por tanto, la
tasa de rendimiento que
procuran obtener sobre
su activo productivo.
Por el contrario, a la
banca estatal le permite

el acceso a recursos ba-
ratos provenientes de
pequenos ahorristas po-
co sofisticados y extre-
madamente aversos al
riesgo.

Sin el acceso a esta
fuente de fondos menos
costosos financieramen-
te, las tasas de interés
activas que cobrarian
los bancos comerciales
estatales serian mayo-
res.

La politica monetaria
a través de los requeri-
mientos de reservas le-
gales, el “peaje” que pa-
gan los usuarios del sis-
tema financiero para
que los bancos comer-
ciales privados puedan
captar depositos a la
vista y de corto plazo,
los cambios necesarios
en la regulacién y super-
visién prudencial y la
transformacién de los
perfiles de riesgo de la
banca comercial tam-
bién tiene un impacto
sobre el margen de in-
termediacién y en con-
secuencia sobre el nivel
de las tasas de interés.

* Los criterios emitidos
por el autor son opiniones
netamente personales.

Bicsa

(UTILIDAD NETA ANUAL DE LA CORPORACION)

9

19,99%

“No descarto en un fu-

turo llegar a México, Repu-
blica Dominicana o Vene-
zuela”. Alberto Vallarino,
presidente del Primer Ban-
co del Istmo de Panama.
Enero, 2005.

8 -

Monto de acciones
del grupo Cuscatldn
comprada por el
Banco Popular de
Puerto Rico

en abril 2005.
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;Banca publica o

banca privada”

José Luis Arce (*)
Analista de Cefsa

o cabe duda

de que en

Costa Rica el

tema de la
participacién estatal en
la propiedad de interme-
diarios financieros es un
tema complejo, en espe-
cial desde la perspectiva
politica.

Instituciones propie-
dad del Estado costarri-
cense administran una
porcién considerable de
la riqueza financiera del
sector privado.

Esta elevada partici-
pacion estatal en el nego-
cio bancario es el resul-
tado de politicas puablicas

PHOTOS.COM

que desde finales de la
década de los afios cua-
renta, con fines desarro-
llistas y distributivos loa-

El consumidor debe ser el gran beneficiado de una
“nivelacién de cancha” entre ambos sectores

{ < . ™
1. 1

sién financiera que de-
sembocd, junto con otros
factores internos y exter-
nos, en la profunda crisis
macroeconémica de ini-
cios de los ochenta.
Desde entonces se
han eliminado innumera-
bles distorsiones de este
tipo, pero ain persisten
algunas de las mds im-
portantes. En especial, la
garantia estatal a los de-
positos en los bancos co-
merciales de capital pa-
blico y la ausencia de
competencia en las com-
pras gubernamentales de
servicios financieros.
Ambas  distorsiones
generan situaciones de
desequilibrio competiti-
vo entre la banca privada
y la estatal y, mas grave
aln, provocan segmenta-
ci6n del mercado e inefi-
ciencias que terminan
pagando los usuarios del
sistema financiero.
Desde la perspectiva
de la gama de servicios

M40

bles,
crearon una serie de dis-
torsiones que condujeron
a una situacién de repre-

pero ineficaces,

49,99%

Monto de acciones
del grupo BAC que
compré la firma GE
Consumer Finance

en mayo del 2005.
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“Esta es la oportunidad
de oro para el despegue
definitivo de Bancrédito”.
Max Alvarado, al referirse
al plan de salvamento del
banco luego de que fuera
calificado en irregularidad

1. Marzo, 2005

Carga

Estudio de Supen
demuestra que
pensiones con cargo al

presupuesto costardn
US$5.229 millones.
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que entregan a los con-
sumidores y a las em-
presas los dos segmen-
tos de la banca —la esta-
tal y la privada— no hay
diferencias importantes.

Uno de los proble-
mas seculares de la ban-
ca estatal en Costa Rica
ha sido la eficiencia. Los
bancos de capital puabli-
co tienen estructuras or-
ganizacionales comple-
jas y costosas que se tra-
ducen en indicadores de
eficiencia elevados en
relacion con los estén-
dares internacionales y
los niveles que muestra
la banca privada.

Esta ineficiencia rela-
tiva se traduce en mar-
genes de intermediacién
elevados que afectan ne-
gativamente las posibili-
dades de acceso de la
poblacién al crédito y a
los servicios bancarios.

Los administradores
de los bancos estatales
suelen quejarse de las
complicaciones que para
estas instituciones im-
plican las reglas de con-
tratacion y los controles
que se aplican a las enti-
dades publicas. Cierto

Distorcion:
la garantia estatal
a los depdsitos en
los bancos comer-
ciales de capital
publico.

que estas reglas son res-
trictivas y pueden poner
en desventaja competiti-
va a los bancos de capi-
tal puablico; lo que no
parece correcto es pre-
tender que la soluci6n a
esto pasa por relajar las
reglas para este tipo de
instituciones y evitar la
discusién de fondo co-
rrecta: si es necesario
que el Estado mantenga
una participaciéon tan
importante en el nego-
cio financiero local.

La razén de la nece-
sidad de controles de
esta naturaleza son los
problemas de incentivos
que se presentan en
cualquier organizacién,
pero que se exacerban
en el caso de las empre-
sas publicas.

El principal proble-
ma de este tipo esta re-
lacionado con la ausen-
cia de un control claro
sobre el gestor y su ges-
tion de parte de los
“propietarios” de las
instituciones  financie-
ras. Como no es claro
quién es efectivamente
el “duefio de los bancos
estatales” ni su poder de
voz y voto en las deci-
siones corporativas, hay
riesgos considerables de
que los administradores
de estas organizaciones
privilegien, en sus deci-
siones, sus objetivos e
intereses frente a los del
Estado, el Gobierno o la
ciudadania.

Desproteccion

El pasivo contingente
que la propiedad estatal
de los bancos implica
para el pais es elevado,
con el agravante de que
no existe en la actuali-
dad ningtin mecanismo
para prepararse para un
evento  desafortunado
que comprometa la sol-
vencia de una de estas
instituciones.

Asimismo, en la ban-
ca privada hay espacio
para que los bancos en-

ELRNANCIERD

cuentren  mecanismos
para evitar los efectos de
regulacién, arbitrando
entre diferentes plazas
financieras y asignando
diferentes exposiciones a
riesgos en aquellos sitios
en que la normativa re-
sulta menos onerosa. Es-
to provoca un problema
grave de asimetria de in-
formacién frente a los
depositantes y frente al
regulador, quienes en
muchos casos no tienen
acceso a todos los datos
relevantes para evaluar
la situaci6n financiera y
econémica del interme-
diario en donde mantie-
nen sus depdsitos o que
utilizan como adminis-
trador de su riqueza fi-
nanciera.

Al fin de cuentas, el
clamor por un “campo
de juego nivelado” tanto
para la banca estatal co-
mo para la privada de-
beria tener como objeti-
vo fundamental mejorar
el acceso y el costo de
los servicios financieros
para los consumidores y
la empresas.

* Los criterios emitidos
por el autor son opiniones
netamente personales.

Tasa basica pasiva
(NIVEL A DICIEMBRE DE CADA ARO)
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* Gifra del 2005 es a mayo.
Fuente: Banco Central
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millones es lo que se
calcula que los banqueros
extranjeros de “maletin”

tienen colocado en

créditos en el pais.

Con base a la Ley de Reestruc-
turacion de la Deuda Publica, la
Contraloria emitié dictamen en ju-
nio del 2005 que impide a bancos
estatales y el Popular invertir en ti-
tulos del gobierno en el mercado
secundario.
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Mercado de valores con

cambios importantes

Destaca surgimiento
de las Safi y las OPC

os tultimos 10

afios han arro-

jado un saldo

importante de
cambios en el mercado
de valores de Costa Ri-
ca.
Este es el balance
que hace Roberto Vene-
gas, exgerente de la Bol-
sa Nacional de Valores
(BNV), quien destaca la
desmaterializacién  de
valores y la estandariza-
cién, entre otros avan-
ces.

—¢Cuales son los cam-
bios mas importantes
que se han dado en el
mercado financiero
costarricense y en el de
valores?

—En el primero, se-
fialaria entre los mas
importantes el fendme-
no anticipado de conso-
lidacién a nivel de ban-
cos (fusiones, adquisi-
ciones) que adn no
concluye y de una fuerte

competencia entre inter-
mediarios que ha bene-
ficiado a sus usuarios.
“En el mercado de
valores la desmateriali-
zacién de valores, la es-
tandarizacién, el surgi-
miento y consolidacién
de los inversionistas ins-
titucionales (sociedades
administradoras de fon-
dos de inversién y ope-
radoras de pensiones).

—¢Cuales fueron los
principales retos que
enfrent6 en la BNV al
entrar en vigencia la
Ley del Mercado de Va-
lores?

—Apoyar el esfuerzo
de estandarizacion de
emisiones en bolsa y su-
desmaterializaci6n. Pero
al existir un marco regu-
latorio en el cual la Su-
geval tenia mas faculta-
des sobre puestos y
agentes de bolsa, la Bol-
sa pudo dedicar sus es-
fuerzos a la promocién
del mercado; Dbasica-
mente a organizar un
plan de desarrollo del

mercado accionario, a
dar pasos en la integra-
cién de las bolsas en la
regi6n y a la consolida-
ciéon bursatil mediante
la adquisicién de la Bol-
sa Electrénica.

—iQué  implicaciones,
en cuanto a supervi-
sién, tuvo la creacién
de la Superintendencia
General de Valores (Su-
geval)?

—La nueva ley le dio
facultades mas amplias
de regulacién, de con-
formidad con las ten-
dencias mundiales en la
materia.

“Hasta entonces la
Bolsa era una entidad
con amplias facultades
de regulacién a puestos
y agentes.

“A partir de la nueva
ley compartia esas facul-
tades con la Superinten-
dencia General de Valo-
res.

“Como resultado,
gradualmente la Sugeval
asumi6 una labor de su-
pervisibn mas intensa

JORGE CASTILLO / PARA EL FINANCIERO / ARCHIVO

“Para ser profundos, requerimos ma-

yor volumen transaccional”.

en el mercado, la cual
ha mantenido hasta la

fecha.

—{Cémo califica usted
la situacién del merca-
do de valores actual?
$Qué le hace falta para
ser méas profundo y
méas competitivo?

—Seguimos  siendo
pequeiios y, para ser pro-
fundos, requerimos de
mayor volumen transac-
cional.
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