




Una década en
el sistema financiero

C uando El Financiero na-
ció, hace 10 años, tuvo
en el mercado financiero

sus primeros lectores.
A lo largo de esta década la

actividad bancaria y bursátil ha
registrado grandes cambios. Es-
te es uno de los sectores más
dinámicos en cuanto a transfor-
maciones constantes, y eso en
mucho se atribuye al impulso de
sus principales participantes:
Banco Central, bancos públicos
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 próximas.

Así, 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 años 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 aún el dilema de cumplir
su rol sin afectar la evolución y eficiencia del sistema fi-
nanciero; y las superintendencias, las nuevas y la renova-
da, no concluyen aún la tarea de consolidar sus estructu-
ras y promover una supervisión que resguarde la salud
del mercado, sus usuarios y participantes.

El Financiero hoy sigue teniendo como referente de
primer orden el sector bancario y bursátil. El compromiso
se renueva para los años próximos.
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E sta b i l i d a d
macroeconómica es
esencial para el crecimiento
sostenido del sector

A l referirse a la
evolución del sis-
tema financiero
costarricense, sus

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

a. Suministrar medios de
pago de aceptación general.

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

b. Propiciar la interme-
diación financiera.

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

c. Facilitar la administra-
ción de la cartera de activos
y de pasivos de los agentes
económicos.

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 públi-
cas, nacionales o extranje-
ras, personas físicas o perso-

nas jurídicas.

Co n d i c i o n es
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 márgenes de in-

6

Eduardo Lizano Fait
Expresidente ejecutivo
Banco Central de Costa Rica

logros y retos

Evolución del
sistema financiero:
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P ro d u c c i ó n
(CRECIMIENTO REAL DEL PIB) 30% “Estamos en un etapa

distinta. Antes los bancos
estatales competían entre

sí porque disponían de
crédito industrial, agrícola
y personal. Hay que rom-

per ese tabú”. Rodolfo
Solano, presidente del
BNCR. Agosto, 1995.

promedio de
operaciones en dólares
en la Bolsa de Valores

en 1995. Hoy
representan el 60%.

termediación competitivos
internacionales), eficiencia
(lograr una rentabilidad ade-
cuada) e innovación (sumi-
nistrar más y mejores servi-
cios).

Pro d u c t i v i d a d
El sistema financiero de-

be aumentar constantemente
su productividad, al igual
que los demás sectores de la
economía nacional (agricul-
tura, industria, comercio, et-
cétera).

Sin un sistema financiero
altamente competitivo e in-
novador, el país difícilmente
lograría el desarrollo econó-
mico.

De ahí 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 últimas dos décadas ex-
perimentó cambios de gran
e nv e rga d u r a .

Entre ellos valga mencio-
nar los siguientes:

a. A los bancos comercia-
les, públicos y privados, se
les puso a funcionar como
verdaderos intermediarios

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

Para este propósito, se les
permitió establecer la com-
posición de su cartera de ac-
tivos crediticios, así como
los mecanismos para la cap-
tación de recursos.

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

b. Se procedió a fo-
mentar el crecimiento de
la banca privada, para com-
plementar a los bancos pú-
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
car tera).

d. Se mejoró el sistema
de supervisión y regulación
financieras, gracias a la crea-
ción del Consejo Nacional
de Supervisión del Sistema

Financiero (Conassif), ente
encargado de la dirección y
coordinación de tres supe-
rintendencias: de Entidades
Financieras (Sugef), Pensio-
nes (Supen) y Valores (Suge-
va l ) .

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

en manos de la Caja Costa-
rricense de Seguro Social
( C CSS ) .

Cuenta de capitales
f. Se abrió la cuenta de

capitales, de manera que las
carteras de pasivos y de acti-
vos de los agentes económi-
cos puedan incluir valores
en moneda extranjera.

Además, se permitió a los
exportadores disponer de
las divisas producto de sus
ventas al exterior y se dero-
gó el registro de capitales
traídos del exterior.

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

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

Mucho por hacer
A pesar del camino ya re-

corrido, y de los importantes
logros alcanzados, queda
aún mucho por hacer.
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Inversión publicitaria
en televisión
(EN LOS P R I N C I PA L E S 10 PROGRAMAS)
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Elca “Nuestra meta es te-
ner unas 25 cooperativas
muy fuertes con 10 o 15
sucursales para cubrir el
país”. Mario Vargas, ge-

rente de Fedecrédito.
Agosto, 1995.

compra el Banco de
la Industria en julio de

1995. En diciembre,
grupo Lafise compra
Banco del Exterior.

Ba n c os
estatales adoptan

medidas en octubre de
1995 para bajar la

mora, sus costos y subir
la rentabilidad.

En efecto, existen lagunas y
debilidades.

Los principales puntos que
deberían considerarse cuanto
antes se mencionan a continua-
ción:

a. La estabilidad macroeco-
nómica es esencial para el cre-
cimiento sostenido del sector
f inanciero.

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

Solo así será posible dismi-
nuir la inflación 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 deberían buscar otras
m e ta s .

Dada la importancia relativa
de los bancos estatales y públi-
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 realizó
en el caso de la banca estatal,
representa también una tarea a
la cual no debería dársele dila-
ción.

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

Actuación limitada
e. Es necesario modificar la

legislación 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 anotación en cuenta de-
be ponerse a funcionar cuanto
antes.

Esta medida permitirá 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 política del
instituto emisor.

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

Así podría desempeñar me-
jor el papel que le corresponde,
para que el país alcance un rit-
mo más acelerado de creci-
miento económico.



Y la región se hizo

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

L os principales
grupos finan-
cieros que
operan tanto

en el país como en las
naciones vecinas, han
tenido en los últimos
años una agenda de ta-
reas en la que regionali-
zar las operaciones ha
ocupado un lugar muy
impor tante.

Y en esta labor estra-
tégica la tecnología ha
desempeñado un papel
preponderante, al con-
vertirse en el hilo que
ha permitido tejer redes
en toda el área. Así, los
clientes de estos grupos
han podido manejar sus
operaciones en cual-
quiera de los países del
istmo, independiente-
mente del lugar donde
abrieron sus cuentas.

Los más grandes
Los grupos que ocu-

pan los primeros lugares
en activos son: Primer
Banco del Istmo (Banis-
tmo), con más de
US$6.000 millones;
UBC Internacional
(dueño de Cuscatlán),
con casi US$4.500 mi-

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

Banistmo inició su
estrategia de expansión
en 1998.

“Estas decisiones han
estado amparadas en

una gran fe en las econo-
mías de nuestros países,
que nos han ofrecido
oportunidades importan-
tes para incursionar y
desarrollar nuestra ope-
ración a nivel regional”,
explica Juan Carlos Fá-
brega, vicepresidente
ejecutivo de Banca In-
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Inflación
( VARIACIÓN DE ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR) US $ 6 8

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

podrían ser realizadas por
los demás bancos costa-
rricenses”. Eduardo Liza-

no. Octubre, 1995.

m e r c ad o
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ternacional e Inversio-
nes de Banistmo.

Dicha entidad ingre-
só al mercado costarri-
cense en 1999 con la ad-
quisición de Banco Ba-
nex, el cual a su vez
adquirió a Corporación
Metropolitana, dueña de
Banco Metropolitano, y
luego a Bancrecen.

Hoy día cuenta con
operaciones en toda
Centroamérica y sus úl-
timos movimientos tu-
vieron lugar en el 2004,
con el establecimiento
de una subsidiaria pro-
pia en Nicaragua y la
adquisición 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 allí que es de espe-
rar que se observe una
mayor expansión y con-
solidación en la región
(véase recuadro: “Próxi-
mos movimientos”).

Le pisa los talones
UBC Internacional,

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

tmo, en lo que a expan-
sión y suma de activos
se refiere. Y es que lue-
go de la adquisición, el
año pasado, de las ope-
raciones de Lloyds TSB
en Panamá y Guatemala
abrieron las puertas al
mercado hondureño y
llegaron a tener activos
muy similares a los del
grupo panameño, el cual
luego desempató con su
compra de Lloyds TSB,
en Colombia.

El Banco Cuscatlán
empezó su proceso de
expansión en 1997, con
el ingreso al mercado
costarricense tras ad-
quirir al Banco BFA.

En 1998 logró una
participación mayorita-
ria en dos bancos en
Gu at e m a l a .

En el 2003 compró
activos y pasivos de
Lloyds TSB en Guate-
mala, Panamá y Hondu-
ras y se fusionó con el

Grupo Panaholding.
“En el corto plazo

mantenemos nuestra fi-
losofía de continuar con
los proyectos de expan-
sión en la región cen-
troamericana, tanto en
la forma de crecimiento
orgánico de los países
en los cuales ya opera-
mos como también me-
diante oportunidades
de nuevas alianzas y ad-
quisiciones”, expresa
Alvaro Saborío, director
ejecutivo de Cuscatlán.

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

En Costa Rica, el
Grupo Interfin también
inició una etapa de re-
gionalización de sus
servicios de leasing,
luego de ubicar en los
últimos dos años arren-
dadoras en El Salvador,
Guatemala, Honduras y
Nicaragua. Desde Costa
Rica atiende al mercado
panameño.

30%
ese era el monto del

encaje mínimo legal en
marzo de 1996. El

Banco Central anuncia
su reducción al 15%.

“Desde el punto de
vista de largo plazo, las

pérdidas del Banco Cen-
tral es un problema que
debemos corregir si de-

seamos tasas de inflación
bajas”. Rodrigo Bolaños,
presidente del Central .

Enero, 1996.

¢11.500
millones: cartera

mala del Banco Anglo,
según el interventor
Marco Hernández.

Mayo, 1996.

Próximos movimientos

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

● Ba n i st m o : Au -
mentar negocios de
tarjetas en la región.
Incursionar en mer-
cados como Guate-
mala y El Salvador.
Desarrollar sucursa-
les en Costa Rica.

● Cuscatlán: Ini -
ciarán búsqueda de

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

● Grupo BAC:
Con la venta de capi-
tal a GE Consumer
Finance Latinoaméri-
ca, explorar la posibi-
lidad de incursionar
en nuevos servicios.
Bajar costos operati-
vos mediante nueva
tecnología de GE.

Fuente: Consultas a
grupos financieros.



Nueva palabra
en la jerga bancaria:

Objetivos: consumidores
y lograr economías de
escala y eficiencia

L a fuerte com-
petencia en el
mercado fi-
nanciero cos-

tarricense ha incidido,
en los últimos 10 años,
en una importante re-
ducción del número de
bancos participantes.

En la última 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 ámbito nacional
e internacional (véase re-
cuadro: “Sector en movi-
m i e n t o” ) .

Los motivos son va-

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

Últimos movimientos
Uno de los últimos

movimientos en este
campo fue realizado por
el BAC International
Bank, que vendió 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-
rá con más fuerza en la
banca masiva, la cual in-

cluye la promoción de
créditos para vehículos,
hipotecas y tarjetas, ni-
chos en los que ya se
encuentra.

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

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

objetivos de expansión
de UBC Internacional.
También se prevé un
fortalecimiento en el ne-
gocio de tarjetas de cré-
d ito.

Otra vía
Mientras tanto, Bicsa

P
 H

O
T

O
S

.C
O

 M

El Financiero • 20-26 de julio del 200510

Supervisión
(ENTIDADES SUPER VISADAS POR SUGEF) Norma

El Central anuncia
en agosto de 1996 un
reglamento de grupos

financieros para
regular banca offshore.

“Decidí recurrir al
mercado estadounidense

porque el escaso desarro-
llo bursátil en Costa Rica

ofrece pocas posibilidades
de maniobra”. Calixto

Chaves, dueño de Pipasa,
cuando ingresó al Nas-

daq. Julio, 1996.

En la última década
se registran alrededor

de 15 movimientos,
entre fusiones,

absorciones y acuerdos.

“fusión”

Bancos Financieras Cooperat. Mutuales
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Corporación Financiera
y su operadora de tarje-
tas, tomó otro camino:
desapareció del merca-
do costarricense, al de-
cidirlo así 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
absorbió a dicha entidad
desde octubre del 2004.
Lo hizo así principal-
mente con el fin de evi-
tar duplicidad de funcio-
nes en la misma plaza
costarricense. Sin em-
bargo, se mantendrán
operando Bicsa Panamá
y Bicsa Miami, subsidia-
ria de la primera.

Tiempo de alianzas
Otra forma de conso-

lidar servicios es el esta-
blecimiento de alianzas.

Así 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 años después se-

pararon el negocio de la
Sociedad Administrado-
ra de Fondos de Inver-
sión.

En agosto del año pa-
sado Bancrédito volvió
a establecer una alianza
de servicio, esta vez con
el Banco de Costa Rica
(BCR), mediante la cual
este último se quedaría
con el negocio de banca
comercial y el banco
cartaginés con el área
de crédito para la micro,
pequeña y mediana em-
p re s a .

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

Aunque en el acuer-
do preliminar se dijo
que ambas instituciones
se mantendrían en el
mercado, para algunos
esto representa la aper-
tura de una vía rumbo a
la unión de las dos enti-
dades.

27
de setiembre de

1996: Los bancos
privados obtienen

acceso a las cuentas
cor rientes.

“Cuando decidimos
venir a Costa Rica, no es-
tábamos pensando en el

tamaño del banco. Quere-
mos hacer una red de

bancos, pero no vamos a
exportar Cuscatlán”. Mau-
ricio Samayoa, presidente
de Cuscatlán. Julio, 1997.

Af u e r a
Bancrecen anunció su
plan de expansión a

Centroamérica en marzo
de 1997. Abriría oficinas

en cada país.

Sector en movimiento

Los principales cambios registrados en el
mercado bancario en los últimos 10 años son
los siguientes:

● Agosto 1995:
Banco de la Produc-
ción, de Nicaragua,
adquiere Banca Pro-
m é r i ca .
● Setiembre 1995:
Bank of Nova Scotia
adquiere 80% de
acciones de Banco
Mercantil. Pasa a lla-
marse Scotiabank
Costa Rica.
● Diciembre 1995:
Lafise compra Ban-
co del Exterior y lo
denomina Bancen-
t ro.
● Diciembre 1996:
Banco Cuscatlán ad-
quiere a BFA.
● Diciembre 1997:
Banex absorbe a
Banco Continental.
● Mayo 1998: B FA
adquiere a Corpora-
ción Cofisa.
● Junio 1998: Fi -
nanciera Bantec y
Banco CQ se fusio-
nan y forman Banco

Bantec CQ, hoy en
proceso de liquida-
ción.
● Julio 1999: B a n co
del Istmo adquiere a
Banco Banex me-
diante Oferta Pública
de Adquisición
(O PA ) .
● Mayo 2000: Cor -
poración BCT se fu-
siona con Bancomer.
● Marzo 2001: Gru -
po Banex se fusiona
con la Corporación
Metropolitana, dueña
de Banco Metropoli-
t a n o.
● Setiembre 2001:
Banco de San José
(hoy BAC San José)
compra al Banco Fi-
nadesa y al UP Bank,
operación offshore en
B a h a m a s.
● Noviembre 2002:
Banex compra a Ban-
c re ce n .

Fuente: El Financiero.



Una década con
ba l a n c e

Aplaude mayor
autonomía del
Central en relación
con el Poder Ejecutivo

L a última déca-
da arroja un
balance positi-
vo para el sis-

tema financiero nacio-
nal, según Rodrigo Bola-
ños, presidente ejecutivo
del Banco Central entre
1995 y 1998.

—¿Cómo ha visto el de-
sarrollo del sistema fi-
nanciero en estos últi-
mos 10 años?

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

ta de servicios mejor
que la que había hace
10, 15 años o más, y ahí
seguirá la presión para
irse moviendo a otros
sectores a medida que
esos sectores ya madu-
ren y no permitan creci-
miento; igual que la ex-
pansión hacia fuera, la
regulación ha mejorado.

—¿En qué se ha falla-
d o?

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

—¿Se deberían vender
los bancos estatales?

—El Banco Nacional
debería especializarse
en aquellas áreas en
donde los bancos priva-
dos no están. Si eso sig-
nifica que tiene que ha-
cerse más pequeño, o

quedarse así o hacerse
más grande yo no tengo
ningún problema con
eso, en el tanto lo haga
bien; si no lo va a hacer
bien habría que pensar
si se venden todos. Me
parece que al Banco de
Costa Rica hay que ven-
derlo algún día, y no sé
qué va a ser del Crédito
Agrícola de Cartago.

—¿Cómo ve la supervi-
sión bancaria?

—Un tema impor-

tante, que ha ayudado a
mejorar la supervisión,
tiene que ver con refor-
mas propias al Banco
Central. Hoy el Central
es una entidad mucho
más autónoma, con me-
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.
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“El BCR tiene una participación
crediticia del 25% en el sistema fi-
nanciero. Si fuera adquirido por un
banco extranjero sería un competi-
dor bastante fuerte para cualquier

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

Noviembre, 1997.

El Gobierno empezó
en abril de 1997 la recep-
ción de ofertas de bancos
de inversión interesados

en el dirigir el proceso de
venta de Bicsa. La empre-
sa escogida fue Socimer

International Corporation.

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

p os i t i v o

Tasas de interés activas
( PARA LA INDUSTRIA, A DICIEMBRE DE CADA AÑO)
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Hay que ser más
rápido y más ágil

R 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.

Así lo manifestó a
propósito de la compra
del 49,99% del capital
de BAC International
Bank, institución que
consolida todas las ope-
raciones financieras de
BAC Credomatic Net-
work, por parte de Ge-
neral Electric Consumer
Finance (GECF).

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
las mejores empresas

donde trabajar y ha es-
tado desde hace más de
50 años entre las 10 más
grandes y mejor mane-
jadas compañías del
mundo; el 2004 creció
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 Cuscatlán, a través
de la Corporación UBC
Internacional, S.A., ven-
dió el 19,99% de sus ac-
ciones al Grupo Finan-
ciero Popular, Inc. de
Puerto Rico, con el áni-

mo de aprovechar la
vasta experiencia de es-
te último en el servicio
de procesamiento de
transacciones electróni-
cas a instituciones fi-
nancieras, a través de
Evertec, su subsidiaria
para este propósito.

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 líder del sistema
financiero de Puerto Ri-
co, cuyo principal pro-
pietario es su presiden-
te, Richard L. Carrión.

Hecha esta explica-
ción no deberá sorpren-
dernos en el futuro si
aparecen otros grupos
financieros de clase
mundial, tratando de
adquirir o fusionarse
con bancos centroameri-

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

Bailando con
e l efa n t es

P HOTOS.CO M

Fu s i ó n
Los bancos BFA y

Cofisa anuncian en
setiembre de 1997 sus

planes para fusionarse y
crear un nuevo grupo.

Juan Quirós Sáenz
Consultor bancario

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

ción y salud”. Rodrigo Bolaños,
presidente del Central. Dic., 1997.

Fu s i ó n

14

Los bancos Banex
y Continental

acuerdan fusión en
oct. 1997.



tasas entre 2,5% y 4%, y
colocándolos en países
subdesarrollados, como
los nuestros, entre 14%
o 18% (alta tasa de in-
termediación). Además,
la gran experiencia ope-
racional que tienen es-
tos elefantes, le agrega
mucho a la cadena de
valor de Cúscatlán y
BAC, para aumentar la
eficiencia operacional,
fondeo y utilidades.

Tuve la experiencia
de trabajar para IBM
durante 10 años y sé lo
que es bailar con un ele-
fante, los bancos peque-
ños 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 más
valor, mejores produc-
tos, con mejores precios
(tasas de interés), mejor
servicio (más personali-
zación, mejor tiempo de
respuesta y mayor con-
veniencia en facilidades
electrónicas, parqueos,
entre otros) esto es pre-

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

Por supuesto que pa-
ra el cliente internacio-
nalizado, producto de la
globalización y de los
TLC, le agregará mucho
valor que su banco ten-
ga oficinas en todos los
países 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 más
rápido, más ágil, 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-
twa re pequeños y me-
dianos. Porque el gran-
de se concentra en los
grandes segmentos de
mercado y le cuesta mu-
cho poner atención a los
nichos y menos aún, a
los micronichos.

¿Qué pueden hacer
los competidores priva-
dos? Deben buscar un
hermano mayor que los
proteja y ayude en la in-
ternacionalización, fon-
deo barato, mejores pro-
ductos y mayor eficien-
cia operacional o
terminarán en un mer-
cado cada vez más pe-
queño 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-
berán fusionarse tam-
bién porque así ahorra-
rían miles de millones;
por ejemplo, solo pense-
mos en la gran cantidad
de sucursales que se
pueden consolidar, sis-
temas informáticos, ge-
rencias, directivas, entre
muchísimas otras cosas,
además, establecer
alianzas internacionales
más completas y sólidas
con bancos en los países
socios de Costa Rica. Si
no lo hacen, tendrán
problemas de sobrevi-
vencia en el largo plazo.
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PI B
Una tesis de la

Escuela de Economía
de la UCR demuestra

que el PIB está
subvaluado un 20%.

Bicsa

Bailando... VIENE DE PÁGINA 13

Intervenciones
(EN ENTIDADES FINANCIERAS SUPER VISADAS)
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El Banco
Nacional rompe

relación con
Socimer en marzo

de 1998.
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productos financieros

P HOTOS.CO M

Le y
El 27 de marzo de

1998 entró en vigencia la
Ley Reguladora del

Mercado de Valores. Se
crea la Sugeval.

Juan
Quirós Sáenz
Consultor
ba n c a r i o

En 10 años hay pocos productos
nuevos, pero sí innovadoras
formas de venderlos

H ace una década se
aprobaron modifica-
ciones a la Ley Or-
gánica del Banco

Central No.7558, con la cual se
creó la Superintendencia Gene-
ral de Entidades Financieras
(Sugef) y se permitió el acceso

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

Este hecho representó 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 está regido
por la demanda.

Hoy, es un enjambre de enti-
dades financieras.

El mercado regulado por la
Sugef lo constituyen más de
60 entidades, y el mercado
no regulado cuenta con más
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 bancarización
es mucho mayor, actualmente
hay más de 500 sucursales ban-

carias en todo el país, triplican-
do su número en relación con
hace 10 años.

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

Productos de captación
Los productos de captación

más antiguos y clásicos todavía
significan más del 70% del fon-
deo de la mayoría de entidades
f inancieras.

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

Con la aparición en el 2000
de las SAFI (Sociedades Admi-
nistradoras de Fondos de Inver-
sión) se dio un canibalismo a lo
interno de los grupos financie-
ro s .

Con el traslado de CDP a las
SAFI, con la caída de valor de
estos fondos en el 2004, se dio
una corrida contra los fondos de
inversión; muchos de los clien-
tes, luego de tener pérdidas rea-

16

Em i s i ó n
El Gobierno lanza
primera emisión

internacional de bonos,
por US$200 millones,

en abril de 1998.

“El riesgo de contagio
generó una corrida en el

Banco Federado, situación
difícil de enfrentar para

cualquier intermediario fi-
nanciero”. Maggie Breedy,
superintendente de Sugef,
al explicar la intervención
del Federado. Set., 1998
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Crédito
Banco Central

impone límite, en
octubre de 1998, al

crecimiento del crédito
en un 26%.

Ba n c o

les, volvieron a los anti-
guos y clásicos 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-
versión, 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 tesorerías
de las empresas y ofre-
ciendo servicios de pri-
vate banking a los clien-
tes de altos ingresos, en-
tre otros.

Productos de
co l o c a c i ó n

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

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

Los rubros de vivien-
da (28,1%) y consumo
(25,4%) conforman más
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
evolución del crédito hi-
potecario tradicional
(plazo determinado,
cuotas fijas), algunos
e jemplos:

-Crédito en Unidades
de Desarrollo: unidades
que incorporan el efecto
mensual de la inflación
medido a través de la
variación del Índice 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 dólares: mitad
en colones y la otra en
d ó l a re s .

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

ta s .
La evolución se ha

dado en la promoción
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.

Sugef interviene
en dic. de 1998

Banco Bancoop por
crisis de liquidez.

Crédito
(CRECIMIENTO ANUAL DEL CRÉDITO AL SECTOR P R I VA D O )
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Se visualiza en el fu-
turo la tarjeta de débi-
to/crédito en una sola y
con un chip incor porado
que puede tener toda la
información que la enti-
dad financiera quiera o
el cliente quiera, incluso
su expediente médico,
podrá ser leída por com-
putadoras personales
que tendrán un aditivo
especial barato y al al-
cance de todos.

Ser vicios
Sin duda, el área más

dinámica y la que más

ha evolucionado es la de
ser v icios.

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 ahí
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 más barato canal
de distribución, para
crear nuevos servicios y
alcanzar a un mayor nú-
mero de clientes.

La mayoría 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
c u e n ta s .

Pero es realmente
poco con respecto a to-
do lo que se puede ha-
c e r.

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

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

-Ventanilla virtual de
p a go s .

-Portales virtuales
operando como sucursa-
les bancarias.

-Aplicaciones banco

negocio (B2B-b u s i n e ss
to business) y banco
cliente (B2C-business to
c u st o m e r).

La Internet avanzada
(alta velocidad) llegará
a todos lo teléfonos fijos
del país, 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 información, en-
tre muchas otras opcio-
nes.

2004
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Crédito total al sector privado

Por actividad económica. Saldos a diciembre del 2004
en millones de colones.

To t a l
A g r i c u l t u ra
Ganadería
Pe s c a
I n d u st r i a
Vi v i e n d a
Co n st r u cc i ó n
Tu r i s m o
Co m e rc i o
Se r v i c i os
Co n s u m o
Otras actividades

Fuente: BCCR.

Crec. 03
17,6 %
13 , 3 %
10 ,6 %
- 2 , 1%
- 4, 5 %

3 4, 5 %
1 1 ,8 %
2 7, 5 %
2 1 ,8 %
1 2 ,6 %
16, 2 %
-1 5,7%

Bo l s a
La Bolsa Electrónica
de Valores aceptó

propuesta de la BNV
para ser absorbida en

enero de 1999.

Dos más
Sugef interviene dos

financieras en abril de
1999: First Pennsyl-

vania y Grupo Interna-
cional de Finanzas.

“Estoy totalmente de
acuerdo con que el tipo

de información que recibe
el público mejore y au-

mente”. Bernardo Alfaro,
al asumir como superin-

tendente de Sugef. Enero,
1 9 9 9.
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Corrida
Bancrecen sufre

breve corrida de fondos
el 6 de abril de 1999
por falso rumor de

inter vención.

“Es un alivio para el
Banco Nacional ya que

vamos a poder prestar un
poco más”. William Hay-

den, gerente del banco, al
valorar la flexibilización de
la directriz sobre crédito

por la cual tuvo roces con
el Gobierno. Julio, 1999.

El esfuerzo por
desarrollar el mercado
es una tarea de grandes
d imensiones

L os últimos
años 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-
croeconómico y político
f avo r a b l e.

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

ministradores de carte-
ras, sociedades adminis-
tradoras de fondos de
inversión y las adminis-
tradoras de fondos de
pensiones, el mercado
bursátil se concentró en
menos pero más robus-
tos operadores y la re-
gulación se ha fortaleci-
do.

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

do un crecimiento más
d inámico:

1. Las recompras.
2. Los fondos de in-

v e rs i ó n .
3. La negociación 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-
mación de precios. Los
fondos de inversión, a
pesar de su caída el año
pasado, han evoluciona-
do como una figura ne-

cesaria en el mercado
aportando creatividad
en cuanto a instrumen-
tos, diversificación y
una opción para los pe-
queños ahorrantes. Y
por supuesto la negocia-
ción de instrumentos in-
ternacionales es el re-
sultado lógico de una
economía tan pequeña y
cada vez más integrada
a los mercados interna-
cionales.

¿Qué nos espera?
Pero, ¿qué nos espera

en este mercado en
cuanto a instrumentos
en el mercado de valo-
re s?

Negociación bursátil
(VOLUMEN TRANSADO

EN LA BOLSA NACIONAL DE VALORES)
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Mercado necesita
n u ev os
e m i s o r es

P HOTOS.CO M

Roberto Venegas
Consultor bursátil
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Para responder, voy a
hacer caso omiso de la
amenaza que enfrenta el
mercado producto de un
proyecto del Ejecutivo
de sacar del mercado
bursátil a instituciones
públicas. Confío que la
ecuanimidad y gestiones
de la bolsa y la Sugeval
mantengan al mercado
en la senda de desarro-
llo de los últimos 10
años.

Desafor tunadamente
no soy tan optimista res-
pecto al mercado accio-
nario, por mucho que lo
quisiera. Todavía 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 país.
Acciones preferentes es-
tá dentro del menú de
antesala que podrían
aprovechar emisores e
i nv e rs i o n i sta s .

Me encantaría 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 dirección a pesar
de la conveniencia como
instrumentos financie-
ros de protección para
los agentes económicos.

De esta manera, por
la limitada oferta de pa-
peles locales y un creci-
miento de la demanda,
como también por regu-
lación, los instrumentos
de los mercados inter-
nacionales irán cobran-
do cada vez una mayor
participación en las car-
teras de los administra-
dores y nos insertare-
mos más aún en el mer-
cado mundial de títulos
va l o re s .

Fondos retomarán
c re c i m i e n t o

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

dos cerrados impulsa-
rán este crecimiento.
Los fondos inmobilia-
rios apoyarán este creci-
miento presionados por
la demanda, la rentabili-
dad que pueden alcan-
zar y el desarrollo inmo-
biliario que podríamos
visualizar a mediano
plazo en el país, 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
seguirán siendo atracti-
vas como lo han sido
hasta ahora, consideran-
do los plazos de coloca-
ción y la demanda de
los inversionistas insti-
tucionales, pero los ope-
radores del mercado de-
berán hacer un verdade-
ro esfuerzo de retención
de emisores y atracción
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-

tularización y el desa-
rrollo que han tenido
los fondos inmobilia-
rios. Pero sí debería ser
un llamado de atención
de que el esfuerzo por
desarrollar el mercado
es una tarea de grandes
dimensiones y no es fá-
cil. La tarea tiene que
empezar por una verda-
dera cruzada de atrac-
ción de empresas priva-
das al mercado bursátil
que genere nuevas
oportunidades de nego-
cios.

O PA
Banco del Istmo de

Panamá anunció en
mayo de 1999 una

oferta para adquirir
Corporación Banex.

Financieras
(RE N TA B I L I D A D SOBRE PAT R I M O N I O )

Déficit del Banco Central
(RE S U LTA D O FINANCIERO A DICIEMBRE DE CADA AÑO)
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“ Desa fo r t u n a d a -
mente no soy tan

optimista respecto
al mercado accio-
nario, por mucho
que lo quisiera”.
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Satisfecho con
resultados obtenidos
con los fondos de
i nv e rs i ó n

P esados en la
balanza de la
re t ro sp e c t iva ,
las transforma-

ciones que han experi-
mentado el mercado fi-
nanciero y el bursátil en
la última década, han
ido por el camino co-
r recto.

Así opina el gerente
de la Bolsa Nacional de
Valores, José Rafael
B re n e s .

—¿Cómo ve el desarro-
llo del mercado finan-
ciero en la última déca-
d a?

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

del sistema bancario na-
cional se dieron otros
factores macro, de orga-
nización 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
más macro, se ha dado
una profundización de
la integración de los flu-
jos financieros interna-
cionales; eso ha tenido
un lado positivo por la
facilidad del país a acce-

der recursos de otras
economías.

—¿Y el mercado de va-
l o re s?

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

—Usted participó en la
elaboración de ley del
mercado de valores,
¿cómo evalúa su imple-
m e n ta c i ó n?

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

10 años de cambios con

mucho peso
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“SE HA DADO una profundización de la integración
de los flujos financieros internacionales”.

Déficit del Gobierno
( FA LTA N T E FISSCAL DEL GOBIERNO RESPECTO AL PIB) 90%

Porcentaje de acciones
que compró el

estadounidense Tim
Sacora de Banco

Solidario, oct. 1999.

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

do Ramírez al asumir la
gerencia de Bancrédito en

junio de 1999.
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La crisis sufrida el año
pasado no desalienta a
este instrumento ni a
las SAFI

L os fondos de
inversión sur-
gieron con la
finalidad de

brindar a pequeños y
medianos inversionistas
la oportunidad de inver-
tir en conjunto con otros
para obtener mayores
benef icios.

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

Luego, en 1992, con
la Ley de la Comisión
Nacional de Valores, se
creó 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.

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

plica Lanzo Luconi, pre-
sidente de la Cámara
Nacional de Sociedades
de Fondos de Inversión.

Un aspecto que resul-
tó fundamental en la
operación de los fondos
de inversión fue el esta-

blecimiento –a partir de
agosto del 2002– de la
valoración de carteras a
precios de mercado, es-
timando el valor de sus
títulos de forma diaria.

132 fondos
Al día de hoy, 20 so-

ciedades administrado-
ras de fondos de inver-
sión (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 más del 57% de
los inversionistas (véan-
se gráficos).

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

Fondos de inversión,
los grandes seductores
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Cooperaticas de ahorro y crédito
(RE N TA B I L I D A D SOBRE PAT R I M O N I O )

Mutuales
(RE N TA B I L I D A D SOBRE PAT R I M O N I O )
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pérdida de capital.
Un año después los

fondos de inversión se
mantienen en forma si-
milar en cuanto a acti-
vos y número 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
ajustó 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 más
de ¢1.200 millones, de
los cuales casi un 75%
estaban en dólares.

También el número
de ahorrantes creció de
un año para otro en casi
un 41% –a diciembre del
2003– y llegó a superar
los 73.000 justo antes de
la crisis. A mayo último,
los inversionistas ascen-
dían a 32.256, de acuer-
do con datos de la Supe-
rintendencia General de
Entidades Financieras
(Sugef ).

Un aspecto que se le
reconoce a los fondos de
inversión es que son el
instrumento por exce-
lencia para democrati-
zar los ahorros, lo cual
se considera se había lo-
grado en parte pues a
diciembre del 2003 alre-
dedor de un 78% de las
cuentas pertenecían a
personas físicas.

De cara al futuro, la
figura de los fondos de
inversión se sigue perfi-
lando como el instru-
mento ideal para la ca-
nalización del ahorro de
pequeños y medianos
inversionistas, según
Lu c o n i .

Sin embargo, Danilo
Montero, superinten-
dente general de Pen-
siones, dice que se nece-
sita más variedad de
fondos y mayor divulga-
ción de las políticas de
inversión y los riesgos
que implican, tarea que
le corresponderá exigir
el inversionista.

Las SAFI han toma-
do diversas medidas pa-
ra reforzar la figura: el
lanzamiento de nuevos
productos con mayores
características de liqui-
dez, han buscado una
mayor diversificación de
sus portafolios, están es-
tableciendo departa-

mentos propios de aná-
lisis de riesgos y han di-
señado nuevos
mecanismos de informa-
ción y asesoramiento a
sus inversionistas.

Número de inversionistas

Activos totales
(POR SAFI EN MILES DE COLONES)

Tipo de cambio
(DEL DÓLAR, SEGÚN PROMEDIO MENSUAL DE V E N TA Alianza

El INS y el Bancrédito
anuncian en marzo del

2000 la unión de su
puesto de bolsa, SAFI y

OPC.

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

L o que dio ini-
cio como el di-
seño 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
Protección al Trabaja-
d o r, en febrero del 2000,
existían diferentes ope-
radoras de pensiones
complementarias (OPC),
las cuales ofrecían pla-
nes de jubilación 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
Capitalización Laboral
( FC L ) .

Si no, que lo digan
los números. A mayo úl-

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-
necían al ROPC y al
FCL (véase gráfico:
“Porcentaje de activos

n e t o s” ) .
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% más; el ROPC
aumentó 1,6 veces en el
último año 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 dólares 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 más de 800.000 tra-
b aja d o re s .

El mercado coquetea

con el futuro
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La Sugef interveniene
al Banco Solidario,
el más pequeño del
sistema, en abril del

2000.

“Ellos, primero, se con-
centraron en los mercados

grandes y en algún mo-
mento podrían volver sus
ojos a la región”. Ernesto

Castegnaro, presidente del
BAC. Marzo, 1999.
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Finanzas públicas
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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 Asociación 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
C o o c i q u e.

Posterior al proceso
de afiliación se dieron
dos movimientos más,
pues se unieron las
OPC de Banex e Inter-
fin, para formar Inter-
fin-Banex pensiones, y
salió del mercado la
OPC de Cuscatlán.

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

A partir de este últi-
mo movimiento, se em-
pezó 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
gráfico: “Activos según
o p e r a d o r a” ) .

Este número de ope-
radoras es adecuado, se-
gún Olivier Castro, ex-
superintendente de Pen-
siones, pues esto le
permite a los costarri-
censes contar con dife-
rentes opciones para
eleg ir.

Lo que falta
El mercado de pen-

siones complementarias,
con las nuevas disposi-
ciones de la Ley No.
7983, opera desde hace
cuatro años.

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 podría
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 más 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 públi-
cas también puedan par-
t i c i p a r.

En la actualidad se
procura también fomen-
tar un mayor suministro
de información 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 modificó
la normativa para que
las OPC puedan comer-
cializar los fondos vo-
luntarios con objetivos
previsionales, de mane-
ra que, con mayor infor-
mación, el afiliado pue-
da adquirir realmente el
producto que está bus-
cando, según su perfil
de riesgo.

También considera
necesario revisar la ley

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-
tión, entre otros aspec-
tos.

Porcentaje de activos netos
(POR TIPO DE FONDO)

Activos según OPC
(MAY O 2005)

Fu s i ó n
Corporación BCT

y Bancomer
acuerdan fusión en

mayo del 2000.

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

ción al Trabajador. El plazo
concluyó en seis meses.
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L a intervención
y el cierre pos-
terior del Ban-
co Anglo Cos-

tarricense fue, sin duda
alguna, el caso más so-
nado de la última déca-
da en el sector financie-
ro costarricense.

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

Luego de su inter-
vención, en junio del
1994, se pudo corrobo-
rar una serie de ilegali-
dades cometidas por sus
más altos funcionarios.
Esto desembocó en que
el 14 de setiembre el go-
bierno de José María Fi-
gueres Olsen tomara la
decisión de reducir sus
operaciones a su máxi-
ma expresión, y que en
diciembre de ese mismo
año se decretara su cie-
rre definitivo.

Migrañas financieras
El Anglo es uno de

los bancos que se con-
virtió en una migraña
para el sistema financie-
ro costarricense en la

última década.
Y es que en ese perio-

do han ocurrido cinco
casos más de interven-
ción y posterior cierre o
venta de bancos (véase

recuadro: “Muertes...”).
En cuanto al Anglo,

la mitad de las pérdidas
de esta institución se
dieron por la inversión
en bonos de la deuda

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

Las “migrañas” también

dicen presente

Dadas las
experiencias
amargas, cada día
se considera más
necesaria la
creación de un
seguro de
depósitos que haga
frente al
resarcimiento del
ahor ro

P HOTOS.CO M
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Refo r m a
El Banco Central

envía en consulta, en
julio del 2000, un

proyecto de reformas
f inancieras.

“Antes, la banca estatal
podía incursionar en banca
de desarrollo porque no po-
día quebrar, pero ahora que-
da claro que solo puede de-
dicarse a banca comercial”.
Mario Barrenechea, gerente

del BCR. Junio, 2001.

Fu s i ó n
Corporación Banex
adquirió Banco

Metropolitano en
marzo del 2001.
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Reservas
(RESERVAS M O N E TA R I A S INTERNACIONALES N E TA S )

Las “migrañas”... VIENE DE PÁGINA 25

operaciones de crédito y
de sobregiros, según es-
tima Rodrigo Bolaños,
expresidente ejecutivo
del Banco Central de
Costa Rica y quien tuvo
a cargo la intervención
de dicho Banco.

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

Este último monto se
incrementó al final de la
intervención, en 1996,
debido a los intereses
que sumaron día a día el
dinero que el Banco
Central prestó para ha-
cerle frente a la devolu-
ción de ahorros a quie-
nes tenían depósitos en
el Banco Anglo, cum-
pliendo con la garantía
del Estado.

“La intervención, no
debería quedar duda,
era absolutamente nece-
saria. Cuando se toma-
ron los acuerdos no se
conocía más que la pun-
ta del iceberg ”, asegura
Bolaños.

Y como parece que
nadie experimenta por

cabeza ajena, en los últi-
mos 10 años se han pre-
sentado cinco casos más
de intervención 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 gestión
técnica, crecimientos ex-
plosivos de cartera de
crédito y su escasa revi-
sión, concentraciones de
riesgos y préstamos vin-
culados con empresas
del dueño 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 más el
mercado.

Pero ante estos cie-
rres los grandes perde-

dores siguen siendo los
d e p o s i ta n t e s .

Por ello, cada día se
considera más necesario
la creación de un seguro
de depósitos que haga
frente al resarcimiento
del ahorro, sobre todo
de los pequeños inver-
sionistas. “Es una nece-
sidad impostergable pa-
ra dar seguridad al mer-
cado”, opina Oscar
Rodríguez, superinten-

dente de entidades fi-
nancieras.

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

Castro aboga por
buscar un mecanismo
para mantener vivas a
las entidades en la me-
dida de lo posible.

Muertes anunciadas

Algunas de las intervenciones de la década
f u e ro n :

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

● Ba n co o p : interve-
nido el 12 de diciem-
bre de 1998 por de-
terioro de cartera.

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

● Banco Bantec: in-

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

● Banco Elca: inter-
venido el 29 de junio
del 2004 por présta-
mos vinculados con
empresas del dueño
y operaciones back
to back. Se dictó or-
den de liquidación
en marzo último.

Fuente: El Financie-
ro.

“Las carteras de crédito
tenderán a deteriorarse en el

segundo semestre de este
año”. Eduardo Lizano, presi-

dente del Banco Central.
Julio, 2001.

Fu s i ó n
El Grupo Banco

San José (hoy BAC)
anuncia la compra de

Banco Finadesa en
setiembre del 2001.1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Destaca que cada vez
más costarricenses
tienen acceso
a servicios financieros

E l fortaleci-
miento de la
cultura banca-
ria es uno de

los frutos que el sistema
financiero ha cosechado
desde 1995 hasta el día
de hoy.

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

—¿Cuáles han sido los
principales avances del
sistema financiero en
los últimos 10 años?

—Hubo un creci-
miento importante del
sistema en cuanto a pro-
fundización financiera,
un crecimiento sosteni-
do en el total de activos,
en el total de cartera en
relación con el Producto
Interno Bruto, lo cual
indica que hay cada vez

un mayor número de
costarricenses que tie-
nen acceso a servicios
f inancieros.

—¿Más confianza en la
ge n t e?

—Sí y más cultura
bancaria. La mayoría de
los bancos hace 10 años
estaban todavía más
concentrados en ver
empresas más grandes,
había todavía margen
para atender esas corpo-

raciones. Conforme en
esos sectores ha ido cre-
ciendo la competencia,
los bancos han ido ba-
jando cada vez más la
escala de empresas a las
que pueden atender y
hacer buenos negocios.

“Entonces la atención
de la micro, pequeña y
mediana empresa se ha
ido extendiendo más.

“El otro gran tema,
es el de la banca perso-
nal. Ahí 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 últi-
mos 10 años y obvia-
mente eso permite una
mayor cultura banca-
r i a” .

—¿Qué otros movi-
mientos observa?

—El número de enti-
dades es el dato más
claro de un proceso de
consolidación bárbaro
en los últimos 10 años;
en diciembre de 1995 la
Sugef supervisaba 27
bancos, entre estatales y
privados, hoy supervisa
17.

—¿En supervisión ban-
caria qué avances se
han dado?

—Creo que en este
proceso de madurez es-
tá clarísimo que a lo lar-
go de estos últimos 10
años la introducción de
la evaluación cualitativa
de la gestión en el 2000
fue clave y marcó tam-
bién un cambio radical
en la percepción de los
inspectores de la Sugef,
porque ello implicó una
tarea mucho más com-
ple ja.
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Hay una mayor

“La atención de la PYME se ha extendido”.

cultura bancaria

Las operadoras de pensiones
denuncian en agosto del 2001

problemas con la acreditación de
los recursos de los patronos a

sus cuentas, debido a problemas
en el Sicere, administrado

por la Caja.

Fu s i ó n
El 1 de setiembre

del 2001 se completa
fusión entre Mutual
Alajuela y Mutual

Hered ia.

“No cabe la menor
duda de que los bancos

offshore siguen siendo el
talón de Aquiles en mate-

ria de supervisión”. Ar-
noldo Camacho, luego de
renunciar al Conassif. Fe-

brero, 2002.
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M o ro s i d a d
(CARTERA AT R A S A D A A MÁS DE 90 DÍAS

SOBRE CAR TERA T O TA L )

Los inversionistas
aprendieron que no
existe ninguna inversión
sin riesgo

A sí como las
t e m p e sta d e s
suelen emitir
señales de su

pronto arribo, el merca-
do de fondos de inver-
sión costarricense tenía
a la vista algunas pistas
del problema que se
avecinaba y que final-
mente estalló en marzo
del 2004 y se prolongó
hasta mayo de ese año.

Desde principios del
2004 Allan Greenspan,
presidente de la Reser-
va Federal de Estados
Unidos (FED), venía
dando indicios de que
mantendría bajas las ta-
sas de los bonos del Te-
soro de ese país para fa-
vorecer el crecimiento
de la economía.

Sin embargo, el 16 de
marzo indicó que la baja

en los tipos se estable-
cería en 1%, la más baja
desde 1958.

Inmediatamente, el
efecto dominó empezó a

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

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

Costa Rica no fue la

Una crisis con mucho fondo
y trasfondo

P HOTOS.CO M

Plan
Los gerentes de los
bancos estatales

proponen convertirlos
en sociedades

anónimas. Ene., 2002.

La Comisión de Exministros
de Hacienda convocada por el
presidente Miguel Angel Rodrí-
guez entregó su propuesta pa-
ra combatir el déficit fiscal en

abril del 2002.
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excepción, ya que las
carteras de sus fondos
de inversión estaban
concentradas en títulos
de deuda externa costa-
rricense, que también
vieron reducido su pre-
cio; ello se reflejó en las
inversiones, dada la va-
loración diaria a precios
de mercado que se ha-
bía establecido apenas
año 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-
versión, 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 arremetió contra la
“gallinita de los huevos
de oro” del ahorro na-
cional, el 30 de junio
Greenspan anunció la
primera de una serie de
incrementos graduales
en las tasas de interés.
Esto permitió recuperar
la pérdida contable para
aquellos que no se reti-
raron de los fondos.

Para Danilo Monte-
ro, superintendente ge-

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

Tomando en cuenta
esto, recomienda la di-
versificación de las car-
teras tanto por parte de
las sociedades adminis-
tradoras de fondos de
inversión como de los
mismos inversionistas.
En el ámbito de la su-
pervisión se establece
como criterio la adop-
ción de estándares de

gestión integral de ries-
go s .

Mayor información
Brindar mayor infor-

mación al inversionista
es otra de las lecciones
que apunta Lanzo Luco-
ni, presidente de la Cá-
mara Nacional de Socie-
dades de Fondos de In-
v e rs i ó n .

Para ello, esta organi-
zación planea preparar
y certificar a asesores
de fondos, gestores de
portafolios y a analistas
de riesgos. Además, se
está creando un código
de ética del sector y se
desarrolla una base de
datos estadística para

ofrecer más informa-
ción al público.

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

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

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

Te r m ó m e t r o
En pocos meses el panorama de los fondos de
inversión cambió radicalmente tras la crisis de
confianza. Los números hablan.

Fe c h a
24 dic. 03

30 ene. 04
27 feb. 04

31 mar. 04
30 abr. 04

31 may. 04
31 may. 05

Activos (*)
¢ 1 . 2 0 7.8 4 6.8 4 1
¢ 1 . 2 73 . 2 5 8.69 4
¢ 1 . 2 8 1 .8 0 6. 3 6 8

¢ 1 . 2 97.472 . 3 13
¢ 1 .0 4 6.0 4 5.4 8 0

¢ 686.881.045
¢ 664.353.197

I nv e rs i o n i st a s
67. 3 2 7

70 . 2 3 6
72 . 3 57
73 .674
6 4.6 8 1
4 1 .6 1 5

32.256

Fuente: Elaboración propia con base en
información de Sugeval

Pr e c i os
El 7 de agosto del

2002 entró en operación
el sistema de valoración
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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Rentabilidad
(UTILIDAD N E TA SOBRE PAT R I M O N I O )

Banco Central debería
revisar su actuación en
situaciones de crisis

E l 10 de agosto
del año 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 información
poco a poco se difundió
causando una “corrida”
de alrededor de US$9
millones en perjuicio de
la entidad financiera.

Rápidamente, Gerar-
do Corrales, gerente de
la entidad, recibió ins-
trucciones de la casa
matriz en Nicaragua pa-
ra salir a la prensa a
desmentir este rumor y
solicitar a las autorida-
des de supervisión que
aclararan la situación.

Aunado a esto, el
Banco abrió 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 limitación (véase re-

cuadro: “Consejos...”).
Dichas decisiones

trajeron como conse-
cuencia que en menos
de una semana ya la en-
tidad había recuperado

más de un 60% de los
retiros y en poco tiempo
logró recobrar la con-
fianza de sus inversio-
n i sta s .

Para una serie de
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Ante un rumor:
dar la cara

T í t u l os
Los bancos de San

José e Interfin logran
hacer una titularización

hipotecaria en el
exterior. Agosto, 2002.

“Bancrecen no cum-
plió las expectativas ori-
ginales”. Roberto Alcán-
tara, dueño del grupo al

comentar la venta del
banco a Corporación 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
ahor rantes.

Sin embargo, esto tie-
ne un alto costo finan-
ciero y logístico 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 difícil de
evitar, Bernardo Alfaro,
exsuperintendente de
entidades financieras,
recomienda que cada
banco cuente con un
plan de contingencia.

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

“Deberían 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-

radores que tienen acti-
vos sanos con los cuales
responder por estas lí-
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).

Se g u ro
Aquí nuevamente to-

ma relevancia el tema
de un seguro de depósi-
tos que haga frente al
retiro de ahorros por
parte de los pequeños

i nv e rs i o n i sta s .
“Le aseguro que el

90% de la gente que re-
tiró sus dineros con este
rumor , tenían menos de
US$5.000 depositados y
si esa gente piensa que
hay un seguro de depó-
sitos y no hay que salir
corriendo ya, usted bajó
la fila de 10 personas a
una; la situación ya es
otra”, considera Alfaro.

También Brenes es
del criterio de que un
seguro de depósitos
ayudaría muchísimo, so-
bre todo para los peque-
ños depositantes.

La acertada actua-
ción del BAC San José
también es reconocida
por Roberto Venegas,
exgerente de la BNV,
quien dice que además
el mercado mostró ma-
durez en su apoyo a la
entidad.

Óscar Rodríguez, su-
perintendente general
de entidades financie-
ras, manifiesta que el
seguro de depósitos 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-

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

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

Consejos en
caso de corrida

● Dar la cara.
● Abrir las puertas
del banco a quienes
prefieran retirar sus
a h o r ros.
● Comunicar las ac-
ciones que se están
tomando para en-
frentar el problema.
● Solicitar la aclara-
ción por parte de
autoridades de su-
pervisión.
● Tener un plan de
co n t i n ge n c i a .

Fuente: Co n s u l t a s
a expertos.

Bicsa
condenado en principio a

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

“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.
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Banco Nacional
(UTILIDAD N E TA POR AÑO)

Reto: avanzar hacia
una supervisión más
p ro f e s i o n a l

E l mercado fi-
nanciero cos-
tarricense en-
frentó en los

últimos años el reto de
poner orden en casa
mediante la creación de
tres superintendencias:
de entidades financieras
(Sugef), de valores (Su-

geval) y de pensiones
( Su p e n ) .

En el sector financie-
ro ya existía la Audito-
ría General de Entida-
des Financieras
( AG E F ) .

“La AGEF hacía fun-
damentalmente audito-
ría de cuentas, pero no
se cuestionaba la admi-
nistración del riesgo”,
recuerda Bernardo Alfa-
ro, exjerarca de la Su-
ge f .

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

En 1998 se publicó el
Reglamento de Grupos
Fi n a n c i e ro s .

Un año después se
aprobaron los primeros
19, empezando así la su-
pervisión consolidada.

En el 2000 dio inicio
la calificación cualitati-
va, la cual evalúa la ges-
tión del supervisado.

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

Supervisión: salto hacia

el orden y
las reglas claras

P HOTOS.CO M

D ó l a r es
Sugef anuncia

provisión adicional
para los créditos en
dólares del 6,50%.
Nunca se aplicó.

“El que tenga que propo-
ner eso (intervención del
Banco Nacional) primero

tendría que negociar el exilio
porque sería la peor tragedia
económica del país”. Bernar-

do Alfaro, de la Sugef. Se-
tiembre, 2003.
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La supervisión finan-
ciera enfrenta ahora el
reto de hacerse cada vez
más profesional ante la
entrada en vigencia, en
el 2007, del acuerdo de
Basilea II.

Óscar Rodríguez, 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 país no cuenta en
estos momentos con las
condiciones necesarias
para la implementación
de este segundo acuer-
do.

Más valor
En el sector bursátil

ya existía la Comisión
Nacional de Valores
(Conaval), pero con la
transformación a la Su-
geval se establecieron
canales claros de res-
ponsabilidad, y con el
Consejo Nacional de Su-
pervisión del Sistema
Financiero (Conassif),
toma de decisiones, esti-
ma José Rafael Brenes,
gerente de la Bolsa Na-
cional de Valores
(BNV).

Para Roberto Vene-
gas, exgerente de la

BNV, la nueva ley le dio
a la Sugeval facultades
más amplias de regula-
ción, según las tenden-
cias mundiales.

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

Por ello, uno de los

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

Hoy la Sugeval está
adoptando estándares
de gestión integral de
riesgo, que permitan va-
lorar adecuadamente el
nivel de exposición de

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

Costa Rica conoció
las experiencias de
otros regímenes madu-
ros como los de Chile y
México, lo que le favo-
reció para establecer
sus políticas de supervi-
sión.

Como aciertos de es-
ta labor en la Supen, Ja-
vier Cascante, actual
superintendente del
sector, destaca el enfo-
que de la supervisión
hacia las áreas de riesgo
de los supervisados y
los fondos que adminis-
tran, así como que esta
va más orientada a di-
vulgar información a los
af iliados.

No obstante, todavía
se deben mejorar las
gradualidades de apli-
cación de las normati-
va s .

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
materia de sanciones.

P HOTOS.CO M

Sa m a
El grupo bursátil

asume la administración
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 año después
se cierra Bicsa Costa Rica.

P HOTOS.CO M
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Banco de Costa Rica
(UTILIDAD N E TA POR AÑO)

Ley de Protección al
Trabajador requiere
tiempo para
c o n s o l i d a rs e

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

plazo.
Así opina Olivier

Castro, exsuperinten-
dente general de Pen-
siones, quien sostiene
que por esta misma ra-
zón a la Ley de Protec-
ción al Trabajador debe
dársele tiempo para que
se consolide.

—¿Cómo ve el desarro-
llo del mercado finan-
ciero en los últimos 10
a ñ o s?

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

“Queda mucho por

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

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

—En el campo de las
pensiones, ¿cómo eva-
lúa la implementación
de la Ley de Protección
al Trabajador?

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

no estamos aquí hablan-
do de corto plazo. En
ese sentido, la ley tiene
cinco años de haber sido
emitida, el plazo es to-
davía perentorio para
hacer una evaluación.
Sin embargo, los resul-
tados de su aplicación
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 tendrían si no se hu-
biera emitido esa ley.

—¿Y la supervisión del
sistema de pensiones?

—Me parece que es
buena. En esto Costa
Rica ha sido un país pri-
vilegiado en el sentido
de que pudo conocer la
experiencia de supervi-
sión de regímenes ya
bastante maduros, como
el caso de Chile, Argen-
tina, Uruguay y México.

“Entonces la supervi-
sión ha sido, diría yo,
relativamente buena.

“En pensiones la su-
pervisión va más allá
que cualquier otra su-
pervisión en entes fi-
nancieros, por la natura-
leza de los recursos”.

Supervisión de pensiones
con buena nota
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“En pensiones la supervisión va más allá que cual-
quier otra supervisión de entes financieros”.

Ba n t e c
En agosto del

2003, el Conassif
determina la

intervención de este
grupo financiero.

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

muestran los fondos de inversión,
debido a una sobrevaloración de los

eurobonos costarricenses.
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Intermediarios financieros con mayor libertad Orgánica del Banco Cen-
tral de Costa Rica, la
cual dio origen a una se-
rie de cambios que rápi-
damente asumió el sis-
tema financiero.

Esta reforma preten-
día otorgar mayor liber-
tad y flexibilidad a los

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

Expertos involucra-
dos en los procesos que
generó esta ley opinan
que la mayoría de estos
objetivos se han cumpli-
do, pero todavía hay
que ir más allá para lo-
grar un mayor desarro-
llo del mercado.

Av a n ces
La reforma trajo una

baja en el margen de in-
termediación financie-
ra, el cual en los bancos
estatales pasó de casi
un 19% a un 10,2%, y en
la banca privada de un
9,8% a un 6%, según
datos del Estado de la
Nación al 2002.

Para Rodrigo Bola-
ños, expresidente del
Banco Central, este es
uno de los principales
beneficios que heredó
dicha reforma, además
de que se ampliaron las
oportunidades de crédi-
to para sectores como
vivienda y automóviles.

Y ni se diga de la
apertura de las cuentas

CR É D ITO

Reformas: van bien,

pero falta mucho...

T odo parece in-
dicar que el
país logró en-
rumbarse en la

última década por la ru-
ta correcta hacia el de-

sarrollo del mercado fi-
nanciero, pero aún hay
mucho camino por reco-
r rer...

En noviembre de
1995 se aprobó la Ley

Crisis
El 15 de marzo del

2004 caen los precios de
eurobonos que genera
crisis en los fondos de

i nv e rs i ó n .

“La Sugef siempre será
blanco de críticas: algunos
dirán que llega tarde, otros

que se precipita en sus deci-
siones. Son parte de nuestra
función”. Óscar Rodríguez, al
asumir la Sugef. Marzo, 2004

P HOTOS.CO M
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corrientes (1996), que
brindó a los ahorrantes
más opciones para colo-
car sus recursos y esti-
muló a la banca privada
a abrir sucursales en to-
do el país (véase recua-
dro: “Frutos”).

Asimismo, con la Ley
Reguladora del Mercado
de Valores (1998) se
abrieron nuevas posibi-
lidades al crearse los
fondos de inversión.

Dos años más tarde
vio la luz la Ley de Pro-
tección al Trabajador, la
cual favoreció al régi-
men obligatorio comple-
mentario de pensiones y
fortaleció los fondos de
pensiones voluntarios.

En materia de super-
visión, se pasó de una
auditoría de cuentas a
una prudencial donde se
empezaron a evaluar
riesgos y luego se dio
revisión cualitativa del
manejo de las empresas
f inancieras.

Nivelar la cancha
A pesar de los avan-

ces, aún se requiere “ni-
velar la cancha”.

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

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

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

Ahora, la Asociación
Bancaria Costarricense
anunció que retomará el
tema de las reformas fi-
nancieras y ofrecerá una
nueva propuesta hacia
finales de año.

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

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

El mercado de valo-
res es considerado uno
de los que menos se ha
desarrollado en los últi-
mos años, debido prin-
cipalmente a que más
bien se ha reducido la
cantidad de empresas
no financieras que emi-
ten en bolsa, por lo que
el mercado sigue con-
centrado en títulos de
gobier no.

Fr u t os

Algunos frutos de
las reformas fi-
n a n c i e ra s :

● Apertura de las
cuentas corrien-
t es.
● Supervisión fi-
nanciera: se crea-
ron la Sugef y el
Co n a ss i f.
● Enfoque de su-
pervisión: ahora
es prudencial.

Fuente: X Infor-
me del Estado de
la Nación.

Elca
El Conassif decide

intervenir el banco en
junio del 2004 debido

al deterioro de su
cartera de crédito.

“Una verdadera supervisión
consolidada haría más difícil

que algo como lo del Anglo se
repita”. Rodrigo Bolaños, exin-
terventor del Anglo, al cumplir-

se 10 años del cierre de esta
entidades estatal.
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Política monetaria y
finanzas públicas son
factores claves

E n la determi-
nación del ni-
vel de los ti-
pos de interés

confluyen multitud de
factores, tanto de carác-
ter macroeconómico co-
mo de estructura del
sistema financiero.

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

En una economía
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.

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 percepción de vul-
nerabilidad externa de
la economía.

En el corto y media-
no plazos la política mo-
netaria y la situación de
las finanzas públicas
también ejercen una in-
fluencia fundamental
sobre las tasas de inte-
rés.

Una política 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-
ter nos.

Esto obviamente tie-
ne efectos sobre los ni-

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

El 10 de diciembre del
2004, la Sugef envía al Mi-
nisterio Público una acusa-
ción contra el subgerente
del Bancredito, Gerardo

Sanabria, por los sobregi-
ros otorgados a la empre-

sa Zorionak.

¿Qué determina en Costa Rica

las tasas interés?

P HOTOS.CO M
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veles y la estructura de
los tipos de interés en el
resto del sistema finan-
c i e ro .

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

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

M i c ro e co n o m í a
En el plano microe-

conómico, las caracte-
rísticas y la estructura
del sistema bancario y,
en particular, las distor-
siones introducidas por
diferentes políticas pú-
blicas tienen también un
papel importante en la
determinación 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 carácter ma-
croeconómico, 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 carácter
microeconómico, en es-
pecial, el comporta-
miento de los bancos
comerciales en los sub-
mercados de depósitos y
de crédito.

Los altos márgenes
de intermediación que
se observan en Costa
Rica –en especial, en las
operaciones en moneda
local– son el resultado
de una combinación de
varios factores: bajos ni-
veles de eficiencia en al-
gunos segmentos del
sistema bancario (en es-
pecial, en los bancos de
capital público) y alta
concentración 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 márge-
nes de intermediación
elevados, los bancos se-
guidores –más pequeños
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 serían normales
en un entorno de mayor
competencia y con me-
nores distorsiones.

Otras distorsiones

el acceso a recursos ba-
ratos provenientes de
pequeños ahorristas po-
co sofisticados y extre-
madamente aversos al
r i e s go .

Sin el acceso a esta
fuente de fondos menos
costosos financieramen-
te, las tasas de interés
activas que cobrarían
los bancos comerciales
estatales serían mayo-
re s .

La política 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 depósitos a la
vista y de corto plazo,
los cambios necesarios
en la regulación y super-
visión prudencial y la
transformación de los
perfiles de riesgo de la
banca comercial tam-
bién tiene un impacto
sobre el margen de in-
termediación y en con-
secuencia sobre el nivel
de las tasas de interés.

* Los criterios emitidos
por el autor son opiniones

netamente personales.

19, 9 9 %
Monto de acciones

del grupo Cuscatlán
comprada por el

Banco Popular de
Puerto Rico

en abril 2005.

“No descarto en un fu-
turo llegar a México, Repú-
blica Dominicana o Vene-
zuela”. Alberto Vallarino,

presidente del Primer Ban-
co del Istmo de Panamá.

Enero, 2005.

Factor de peso:
los bajos niveles
de eficiencia en

algunos segmentos
del sistema

ba n ca r i o.

como la garantía 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
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49, 9 9 %
Monto de acciones

del grupo BAC que
compró la firma GE
Consumer Finance
en mayo del 2005.

“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

C a r ga
Estudio de Supen
demuestra que

pensiones con cargo al
presupuesto costarán
US$5.229 millones.

¿Banca pública o

banca privada?

N o cabe duda
de que en
Costa Rica el
tema de la

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

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

Esta elevada partici-
pación estatal en el nego-
cio bancario es el resul-
tado de políticas públicas

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

bles, pero ineficaces,
crearon una serie de dis-
torsiones que condujeron
a una situación de repre-

sión financiera que de-
sembocó, junto con otros
factores internos y exter-
nos, en la profunda crisis
macroeconómica de ini-
cios de los ochenta.

Desde entonces se
han eliminado innumera-
bles distorsiones de este
tipo, pero aún persisten
algunas de las más im-
portantes. En especial, la
garantía estatal a los de-
pósitos en los bancos co-
merciales de capital pú-
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, más grave
aún, provocan segmenta-
ción del mercado e inefi-
ciencias que terminan
pagando los usuarios del
sistema financiero.

Desde la perspectiva
de la gama de servicios

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

José Luis Arce (*)
Analista de Cefsa
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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 públi-
co tienen estructuras or-
ganizacionales comple-
jas y costosas que se tra-
ducen en indicadores de
eficiencia elevados en
relación con los están-
dares internacionales y
los niveles que muestra
la banca privada.

Esta ineficiencia rela-
tiva se traduce en már-
genes de intermediación
elevados que afectan ne-
gativamente las posibili-
dades de acceso de la
población 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-
tratación y los controles
que se aplican a las enti-
dades públicas. Cierto

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

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

El principal proble-
ma de este tipo está re-
lacionado con la ausen-
cia de un control claro
sobre el gestor y su ges-
tión de parte de los
“propietarios” de las
instituciones financie-
ras. Como no es claro
quién es efectivamente
el “dueño 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
c iu d a d a n í a .

Des p ro t e cc i ó n
El pasivo contingente

que la propiedad estatal
de los bancos implica
para el país es elevado,
con el agravante de que
no existe en la actuali-
dad ningún mecanismo
para prepararse para un
evento desafortunado
que comprometa la sol-
vencia de una de estas
i n st i t u c i o n e s .

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

cuentren mecanismos
para evitar los efectos de
regulación, 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 asimetría de in-
formación frente a los
depositantes y frente al
regulador, quienes en
muchos casos no tienen
acceso a todos los datos
relevantes para evaluar
la situación financiera y
económica del interme-
diario en donde mantie-
nen sus depósitos 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-
bería 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.

US $ 1 . 0 0 0
millones es lo que se

calcula que los banqueros
extranjeros de “maletín”

tienen colocado en
créditos en el país.

Con base a la Ley de Reestruc-
turación de la Deuda Pública, la

Contraloría emitió dictamen en ju-
nio del 2005 que impide a bancos
estatales y el Popular invertir en tí-

tulos del gobierno en el mercado
s e c u nd a r i o.
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D i st o rc i ó n :
la garantía estatal
a los depósitos en
los bancos comer-

ciales de capital
p ú b l i co.
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“Para ser profundos, requerimos ma-
yor volumen transaccional”.

Mercado de valores con
cambios importantes
Destaca surgimiento
de las Safi y las OPC

L os últimos 10
años 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
desmaterialización de
valores y la estandariza-
ción, entre otros avan-
ces.

—¿Cuáles son los cam-
bios más importantes
que se han dado en el
mercado financiero
costarricense y en el de
va l o re s?

—En el primero, se-
ñalaría entre los más
importantes el fenóme-
no anticipado de conso-
lidación a nivel de ban-
cos (fusiones, adquisi-
ciones) que aún no
concluye y de una fuerte

competencia entre inter-
mediarios que ha bene-
ficiado a sus usuarios.

“En el mercado de
valores la desmateriali-
zación de valores, la es-
tandarización, el surgi-
miento y consolidación
de los inversionistas ins-
titucionales (sociedades
administradoras de fon-
dos de inversión y ope-
radoras de pensiones).

—¿Cuáles fueron los
principales retos que
enfrentó en la BNV al
entrar en vigencia la
Ley del Mercado de Va-
l o re s?

—Apoyar el esfuerzo
de estandarización de
emisiones en bolsa y su-
desmaterialización. Pero
al existir un marco regu-
latorio en el cual la Su-
geval tenía más faculta-
des sobre puestos y
agentes de bolsa, la Bol-
sa pudo dedicar sus es-
fuerzos a la promoción
del mercado; básica-
mente a organizar un
plan de desarrollo del

mercado accionario, a
dar pasos en la integra-
ción de las bolsas en la
región y a la consolida-
ción bursátil mediante
la adquisición de la Bol-
sa Electrónica.

—¿Qué implicaciones,
en cuanto a supervi-
sión, tuvo la creación
de la Superintendencia
General de Valores (Su-
geva l ) ?

—La nueva ley le dio
facultades más amplias
de regulación, de con-
formidad con las ten-
dencias mundiales en la
m at e r i a .

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

“A partir de la nueva
ley compartía esas facul-
tades con la Superinten-
dencia General de Valo-
re s .

“Como resultado,
gradualmente la Sugeval
asumió una labor de su-
pervisión más intensa

en el mercado, la cual
ha mantenido hasta la
fecha.

—¿Cómo califica usted
la situación del merca-
do de valores actual?
¿Qué le hace falta para
ser más profundo y
más competitivo?

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