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El sistema financiero y la recesion econdmica en Puerto Rico: una visidn

panoramica

Por Manuel Lobato Vico, Ph.D™.

Resumen

En el presente trabajo se ilustra, a través del analisis de estadisticas, la relacién entre el
comportamiento de la producciéon econdmica y la evolucion del sistema financiero en Puerto
Rico. Para ello se analiza en primer lugar el vinculo del cambio en el valor de los activos del
sistema con diferentes indicadores macroecondmicos, y se interpretan los cambios en la
estructura del sistema financiero. En la segunda parte se examina el papel del sector financiero
como fuente de fondos para proyectos de inversidn y consumo entre 2001 y 2011,
concentrando el analisis en la evolucién de los tipos de interés y los préstamos concedidos. La
revision de estas cifras permite comprender cémo las dificultades en el acceso a financiacion
provocaron una caida en los proyectos de inversion y consumo, y por tanto debilitaron todavia

mas a la economia entre 2008 y 2010.

Introduccion y metodologia

Desde el afio 2006 Puerto Rico se encuentra en situacion de recesion econdmica. Mas
alla de los factores que provocaron la crisis, la envergadura y duracién de la misma puede estar
muy relacionada con la estructura de los mercados financieros antes de la recesién y la forma
en que los diferentes agentes del sistema financiero y de la economia en general fueron
adaptandose al nuevo escenario econdmico. Por su parte, el sistema se ha visto muy afectado

por el devenir de la economia, tanto local como internacional, y a su vez las mismas dinamicas
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del sistema parecen haber influido en la prolongacion de la crisis econdmica en la isla. Al dia de
hoy, el balance es una reduccion de casi $40 mil millones en el valor de los activos totales en el
sistema financiero de Puerto Rico, al comparar las cifras de 2011 ($172 mil millones) con las de

2007 ($211.3 mil millones), es decir, un 18.6% del valor de los activos respecto al 2007.

En este trabajo se explora la evolucién y correlacidn entre diferentes indicadores que
describen la estructura de la economia y del sistema financiero. Primero se analiza el posible
vinculo entre la evolucion del valor de los activos del sistema financiero con diferentes
indicadores macroecondmicos, es decir, con la evolucién de la economia productiva, medida a
través de diferentes indicadores. Después se indaga sobre la estructura del sistema financiero
en Puerto Rico (de nuevo, a partir del valor de los activos de cada componente) y se plantean
las transformaciones estructurales que se han producido en el contexto de la recesién
econdmica. Dentro de esta revision de la estructura del sistema financiero, se analizan los
activos financieros en manos de los hogares, y también como estos han ido cambiando a lo
largo de los ultimos afios, comparando esta evolucidn con la de los activos totales del sistema

financiero.

La segunda parte del trabajo se concentra en analizar el papel del sector financiero en
Puerto Rico financiando proyectos de inversidn y consumo. Para ello se revisa la evolucion de la
deuda de los consumidores, los cambios en el perfil de las entidades con las que se contrae
deuda, asi como la evolucidon en los préstamos concedidos (préstamos al consumo y préstamos
comerciales) y en los tipos de interés. Como se plantea en la seccidn de conclusiones, la mirada
a estos indicadores permite ilustrar cémo las dificultades en el acceso a financiacién
provocaron una caida en los proyectos de inversion y consumo, y por tanto debilitaron todavia

mas a la economia en su proceso de recesion.

Se utilizan como fuentes de datos y estadisticas los indicadores macroeconémicos que
produce la Junta de Planificacion de Puerto Rico, especificamente los contenidos en el Apéndice
Estadistico del Informe Econdmico al Gobernador; asi como las estadisticas publicadas por la
Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras (OCIF) y los datos financieros publicados
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por la Junta de Planificacién, prestando especial atencién al los datos de activos financieros en
manos del publico, depdsitos bancarios, préstamos hipotecarios, préstamos personales, y

préstamos comerciales, entre otros.

Resultados:

Relaciéon entre indicadores macroecondmicos seleccionados y el valor de los activos del

sistema financiero

En el afio 2006, en visperas de iniciarse la recesién en Puerto Rico, el sistema financiero
contaba con activos valorados en $207.6 mil millones, segin datos de la Oficina del
Comisionado de Instituciones Financieras (OCIF). El valor total de los activos habia crecido a un
ritmo elevado, 11% anual en promedio, durante los cinco afios previos. Esta tasa de crecimiento
fue mucho mayor que las de la produccién y los ingresos personales disponibles (5% anual en
promedio en ambos casos, medidos a precios corrientes); de hecho, los activos totales del
sistema pasaron de tener un valor equivalente a tres veces la produccion bruta de Puerto Rico

en el 2000 (301%), a ser casi cuatro veces mayor en el 2005 (386%)°.

El crecimiento en los activos totales del sistema fue especialmente acelerado en los
afios 2003, 2004 y 2005, pero ya en el 2006 se registra un crecimiento casi nulo, y a partir del
2008 y hasta el 2010 el valor total de los activos del sistema se reduce. En el 2011 el valor total
de los activos asciende a $172 millones, equivalente al 268% de la produccién bruta de Puerto

Rico.

2 .z . . e .z " ~ .
Los datos de produccion y otros indicadores de la Junta de Planificacién se refieren a afios fiscales
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Grafica 1: Cambio anual de los activos totales del sistema financiero
y de la produccién en Puerto Rico (a precios corrientes)
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Nota: Los valores de los indicadores de produccion corresponden a afios fiscales.
Fuente de los datos: OCIF y Junta de Planificacion

Como se observa en la grafica, el valor total de los activos del sistema financiero es
mucho mas volatil que el valor total de la produccién, medidos ambos a precios corrientes, y en
cualquier caso, estd mas vinculado a la trayectoria de la produccién bruta de Puerto Rico que a
la de la produccion interna bruta. Pero los cambios en los activos totales del sistema financiero
estan sobre todo correlacionados con los del producto bruto medido a precios constantes

(tomando como base el afio 1954)>.

Grafica 2: Cambio anual de los activos totales del sistema financiero
y de la produccién en Puerto Rico (a precios constantes)
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Nota: Los valores de los indicadores de produccion corresponden a afios fiscales.
Fuente de los datos: OCIF y Junta de Planificacion

* En el periodo bajo estudio (2001-2011) se observé un coeficiente de correlacién de Pearson de 0.936 entre las
dos variables
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Por otro lado, la comparacién del crecimiento anual en el ingreso personal disponible
(medido a precios constantes) y la evolucién en el valor total de los activos del sistema
financiero no ofrece resultados claros. El ingreso personal disponible basicamente se mantiene
constante durante todo el periodo de recesién (salvo en el afio 2008, el resto de los afios su
crecimiento es 0%), mientras que el valor del total de los activos experimenta una profunda
caida. Si se observa, sin embargo, cierta correlacién entre la evolucion de los gastos de
consumo personal (medidos en términos constantes) y el valor de los activos®, aunque salvo en

2008 y 2009, los gastos de consumo se mantienen en terreno positivo.

Grafica 3: Cambio anual de los activos totales del sistema financiero, el
ingreso personal disponible y los gastos de consumo en Puerto Rico
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Nota: Los valores de los indicadores de ingreso y consumo corresponden a afios fiscales.
Fuente de los datos: OCIF y Junta de Planificacion

Componentes del sistema, segun el valor de sus activos

Al analizar la evolucidn en el valor de los activos en manos de cada componente del
sistema financiero encontramos diferencias notables. Aunque varia significativamente Ia
dimension y el periodo del impacto, el valor de la cartera de activos de todos los sectores
parece haberse visto afectado por la crisis econdmica, a excepcién de las cooperativas de

ahorro y crédito.

* El coeficiente de correlacién de Pearson entre ambas variables en el periodo estudiado (2001-2011) es de 0.890.
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Tabla 1: Cambio anual de los activos financieros, por componente del sistema

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

TOTAL 9% 4% 12% 19% 10% 0% 2% 6% -12% -4% 2%
Bancos comerciales 6% 11% 10% 22% 11% 2% 4% -1% 5% -13% -6%
Entidades internacionales 16% 2% 12% 18% 11% 2% 0% -17% -33% -4% 8%
Bancos Gubernamentales 30%  -28% 19% 9% 27% 5% -3% 11% 12% 19% 17%
Compafiias deinversion 7% [120% 56% 34% 13% -3% 9% -1% -02% 2% 8%
Cooperativas 11% 9% 10% 5% -1% 1% 3% 3% 7% 5% 5%
Casas decorretaje 24% -26% -11% -6% -21% -9% -26% 98% 26% 82% -7%
Compafiias Hipotecarias 12% 11% 14% 24% -4% | -38% -5% -16% -11% 7% 15%

Compafiias de Financiamiento 7% 4% -10% 2% 2% -6% 4% 4% 8% 4% 6%
Compafiias de Arrendamiento 4% 14% 20% 19% 14% 6% 6% 4% -13% -28% 1%
Compafiias de Préstamos Peq. | -36% -14% 1% 0% 6% 11% -3% -23% -31% -10% -3%

Fuente de los datos: OCIF

El sector de los bancos comerciales, que constituyen el actor mas importante del
sistema segun su volumen de activos, inicié un periodo de contraccién en el 2008 que todavia
no ha concluido en el 2011. En el afo 2010, cuando se produce la intervencidn y cierre de tres
bancos (Westernbank, Eurobank y R-G Premierbank), el valor de los activos de la banca

comercial en Puerto Rico se reduce en un 13%.

La dinamica de las entidades bancarias internacionales (EBIs) parece mds asociada a la
crisis financiera internacional. En los afios 2008 y 2009 se observa una reduccion de sus activos
financieros del 18% y 33%, respectivamente; en contraste, en el 2011 hay un crecimiento del
8%. Como muestra la proxima grafica, el impacto acumulado sobre las EBIs ha sido tan
significativo que se ha reducido de manera notable su peso global en el sistema financiero, ya

gue han pasado de representar el 37% de los activos en 2006 a tener sdlo el 26%.
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Grafica 4: Distribucidon de los activos financieros por componente del sistema. Comparacién 2006 y 2011
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Fuente de los datos: OCIF

En contraste con la dindmica de la banca comercial, y sobre todo de las EBIs, otros
sectores han ganado peso relativo en el sistema. En primer lugar, el Banco Gubernamental de
Fomento ha adquirido un protagonismo particular, en buena medida por el papel que ha
jugado en las politicas para enfrentar la crisis. Pero también han tenido un periodo de
crecimiento en sus activos las compafiias de inversién y las casas de corretaje, por un lado, y el
sector cooperativista. Las compaiiias de inversion tuvieron un fuerte crecimiento en sus activos
entre el 2001 y el 2005, y aunque experimentaron una reduccién en los afios 2006, 2008 y
2009, ésta fue moderada y compensada rapidamente por los nuevos crecimientos en el valor
de sus carteras de activos durante los afios siguientes. En el 2011 las compafiias de inversion
contaban con activos valorados en $15.3 mil millones. Por su parte, las casas de corretaje (con
activos en el 2011 de S6 mil millones), experimentaron un fuerte crecimiento precisamente en
los afios de la crisis financiera internacional, el periodo 2008-2010, aunque la tendencia a lo

largo de toda la década pasada ha sido de reduccidn en el valor de sus activos.
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En cuanto a las cooperativas de ahorro y crédito, estas han visto un aumento sostenido
en el valor de sus activos, con un crecimiento anual del 5%, y sélo un ano de resultados
negativos (el 2005, antes de iniciarse la recesién). Constituye el sector que menos
vulnerabilidad ha mostrado ante los cambios en la coyuntura econémica. En el 2011 tienen $7.9

mil millones en activos.

Otro aspecto a analizar es la tenencia de activos financieros por parte de los hogares. La
Junta de Planificacién, en el Apéndice Estadistico del Informe Econdmico al Gobernador, provee
datos desglosados de los activos financieros en manos de las personas. Entre los afios fiscales
2001 y 2006 el ritmo de crecimiento de los activos financieros de las personas es acelerado, un
promedio de 10% anual, y sigue aumentando, aunque a un ritmo menor, una vez iniciada la
crisis (6% en 2007 y 7% en 2008). Es a partir del afio fiscal 2009 (crecimiento del 1%), y sobre
todo en el 2010 (-12%) cuando el impacto de la crisis se hace evidente en esta serie estadistica.
Se observd cierta correlacidn entre la evolucion de los activos financieros de las personas y el

ingreso personal disponible, si medimos éste en términos constantes”.

Al comparar las cifras que provee la Junta de Planificacién con los datos de OCIF sobre
los activos totales del sistema financiero, podemos observar como la cantidad de los activos
financieros de las personas es relativamente menor en los afios de bonanza econédmica (2004 y
2005), y aumenta significativamente en torno a 2008-2009, es decir, en los momentos donde la

crisis, tanto local como internacional, se agudiza.

Tabla 2: Activos financieros de las personas en relacidn al total de activos del sistema financiero

[millones de ddlares] 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Activos totales del
sistema financiero
Activos financieros de
las personas

$136,493 $142,008 $159,040 $188,923 $207,554 $207,634 $211,301 $198,603 $175,020 $168,151 $171,978
$29,202 $31,465 $35,024 $37,892 $42,254 $46,605 $49,329 $52,629 $53,166 $46,593 $46,394

Relacion 21% 22% 22% 20% 20% 22% 23% 26% 30% 28% 27%
Nota: Los valores de los indicadores de activos financieros de las personas corresponden a afios fiscales.

Fuente de los datos: OCIF y Junta de Planificacion

> El coeficiente de correlacién de Pearson entre los activos financieros de las personas y el ingreso personal
disponible a precios constantes (tomando como base 1954) en el periodo estudiado (2001-2011) es de 0.937.
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Otra comparacion interesante es la de los activos financieros de los bancos comerciales
y la cantidad de depdsitos de las personas en estos bancos comerciales (que representan un
activo para las personas y un pasivo para los bancos comerciales). Segun los datos que provee
OCIF para la primera variable y la Junta de Planificacién para la segunda, la relacién entre
ambas ha tenido variaciones relativamente reducidas, aunque de nuevo se observa un
crecimiento relativamente mayor de los activos financieros de los bancos en los afios 2004 y

2005, y un crecimiento menor en los afios 2008 y 2009.

Tabla 3: Depositos de las personas en relacion al total de activos del los bancos comerciales

[millones de ddlares] 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activos financieros de
los bancos comerciales
Depositos en bancos
comerciales

$49,885 $55,558 $60,994 $74,342 $82,645 $84,696 $87,918 $87,334 $83,337 $72,468 $68,167
$17,269 $18,592 $21,124 $22,998 $26,415 $28,063 $29,707 $32,474 $32,672 $25,027 $23,990

Relacién 35% 33% 35% 31% 32% 33% 34% 37% 39% 35% 35%

Nota: Los valores de los indicadores de depdsitos en bancos comerciales corresponden a afios fiscales.
Fuente de los datos: OCIF y Junta de Planificacion

El desglose de los activos financieros de las personas muestra la importancia que tienen
los depdsitos en bancos comerciales, que representan el 52% del total, aunque durante la
pasada década representaron normalmente en torno al 60%. Los ahorros en cooperativas
locales, por su parte, suponen el 17% del total. Por otro lado, aproximadamente la cuarta parte

de los activos (23%) corresponden a reservas en fondos publicos de pensiones.
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Grafica 5: Distribucion de los activos financieros de las personas (afio fiscal 2011)
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Fuente de los datos: Junta de Planificacién

El financiamiento de consumo e inversiones

Una de las funciones basicas de un sistema financiero es facilitar el flujo de dinero en la
economia, tanto a proyectos de inversion como al consumo. Si un sistema reduce su eficiencia
cumpliendo con esta funcién, la economia en su conjunto se verad afectada. Si no canaliza
recursos suficientes a proyectos empresariales o consumidores con una sdlida capacidad para
devolver sus préstamos, habra menos inversiones y menos consumo, y la economia no crecera
a su verdadero potencial. Pero tampoco es eficiente un sistema que canaliza recursos a
iniciativas de inversion excesivamente arriesgadas o a consumidores que no tienen capacidad
real de devolver sus préstamos. En este segundo caso, serd el propio sistema financiero el que
reciba el impacto de los impagos y se debilitard, y a su vez reducird sus posibilidades de
financiar después proyectos empresariales y de consumo, aun cuando sean proyectos sélidos, y

acabara por afectar al conjunto de la economia. ¢ Fue esto lo que sucedié en Puerto Rico?

Como se ve en la proxima grafica, los datos de la Junta de Planificacion indican que el
endeudamiento de los consumidores frené su ritmo de crecimiento durante la recesion e

incluso se redujo a partir del afo fiscal 2009.
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Grafica 6: Evolucion del crecimiento anual de la
deuda de los consumidores
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Nota: Los valores corresponden a afios fiscales.
Fuente de los datos: Junta de Planificacion

Cabe sefialar que la deuda de los consumidores habia crecido a unas tasas bastante
elevadas durante la década anterior (entre 1992 y 2002 crecié a una tasa anual promedio de
6.4% (CEPAL, 2005)). El pico del periodo bajo andlisis se alcanza en los afios fiscales 2005 vy
2006, los ailos inmediatamente anteriores a la crisis, cuando los niveles de deuda crecen un 9%
anual, y a medida que se desarrolla la etapa de recesion van disminuyendo, hasta observarse

una reduccion en el total de deuda acumulada por los consumidores en los afios 2010y 2011.

Esta evolucion se observa también al estudiar el nivel de endeudamiento de los
consumidores en relacidn a sus ingresos personales disponibles. Hasta el afio fiscal 2005, el
nivel de endeudamiento equivalia al 42 - 44% del ingreso personal disponible, pero aumentd
hasta el 49% en el 2006 y luego ha bajado de manera sostenida, situandose en el 38% en el afio
fiscal 2011. Si asumimos como normal el periodo previo a la crisis, se puede interpretar que el
acceso a fuentes de financiamiento aumentd por encima de lo normal al iniciarse la crisis, y

después fue declinando hasta situarse a unos niveles por debajo de lo normal.
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Grafica 7: Relacion entre la deuda de los consumidoresy
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Fuente de los datos: Junta de Planificacion

Otro aspecto que llama la atencién son los cambios en las fuentes de financiacién de los
consumidores. Segun los datos de la Junta de Planificacidn, desde el afio fiscal 2010 el sector de
las compaiiias de venta condicional es el que tiene acumulada mayor cantidad de deuda de los
consumidores, mas de $6 mil millones, superando la deuda contraida con los bancos
comerciales. Este endeudamiento se refiere a adquisicion de bienes de consumo, ya que esta
categoria de compafiias de venta condicional se refiere a entidades que realizan ventas a plazos

de muebles, enseres, autos, que emiten pdlizas de seguros, tarjetas, entre otras.

La importancia de la deuda contraida con compafias de venta condicional se venia
observando ya desde la década de los noventa® y aunque su ritmo de crecimiento anual se
ralentiza al iniciar los afios 2000, en los afios fiscales 2005 y 2006 vuelve a alcanzar tasas muy
elevadas (14% anual). De hecho, en esos dos afios crece también la deuda contraida con los
bancos comerciales y casi todos los demds sectores. A partir del 2007, sin embargo, la deuda
con la banca comercial se frena y se reduce. En total, la deuda acumulada con los bancos
comerciales se ha reducido un 23% entre los afios fiscales 2007 y 2011. En contraste, la deuda
con las compafiias de venta condicional sigue aumentando durante la recesidon, aunque a un

ritmo menor. Con todo, la deuda acumulada con estas compaiiias aumenta un 8% entre 2007 y

® La deuda acumulada con estas entidades pasa de $689 millones en 1992 a $4,044 millones en 2002, para un
crecimiento anual promedio de 19.4%.
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2011. Aunque tienen una envergadura menor en la cartera de deudas de los consumidores,
también aumentan durante la recesién las deudas contraidas via cuentas de crédito rotativas y
a plazo diferido (es decir, tarjetas de crédito y lineas de crédito), asi como las de cooperativas
de ahorro y crédito. Pero el mayor crecimiento se observa en los niveles de endeudamiento con
fondos publicos de pensiones (especialmente en los afios 2008 y 2009, cuando la deuda crece
un 36% y un 14%, respectivamente). También destaca el crecimiento del endeudamiento con
otras entidades del entorno del sector publico, como los préstamos estudiantiles con la
“Student Loan Marketing Association” y los préstamos de la Asociacion de Empleados del

Estado Libre Asociado (AEELA).

Grafica 8: Distribucion de la deuda de los consumidores
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Fuente de los datos: Junta de Planificacién

El analisis detallado de la situacidn de los bancos comerciales a partir de los datos
publicados por OCIF provee una perspectiva particular de la evolucion de la recesidon econémica
y su relacién con el sector financiero. Los activos de la banca comercial crecieron a un ritmo
muy acelerado entre 1997 y 2004, a un promedio anual del 14%, y todavia en el 2005 crecieron
a un 8%. Sin embargo, en el 2006 se observd ya una reduccidon del 5%, dinamica que con

excepcion del 2007 ha continuado hasta hoy. En total, los activos de la banca comercial se han
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reducido en $31 mil millones entre 2005 y 2011, lo que representa un 30% del valor de los

activos en 2005.

Grafica 9: Evolucidn del crecimiento anual del total de activos
de los bancos comerciales y de diferentes tipos de activos
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Fuente de los datos: OCIF

La reduccidn en el valor de los activos estuvo liderada por la pérdida en el valor de las
inversiones en valores, que como se observa en la grafica se empezaron a producir en el 2005 y
fueron significativas en el 2006 (-26%) y entre 2008 y 2011 (un promedio de -22% anual). Debe
tomarse en cuenta que las inversiones en valores representaban en el 2004 el 40% del total de
los activos de la banca comercial, por lo que esta disminucidn tan intensa situd a la banca en
una posicion dificil y parece haber repercutido significativamente en las dinamicas de concesidn

de préstamos a los actores econdmicos.

El acceso a préstamos comerciales, industriales y agricolas en la banca comercial se
mantuvo sélido hasta el 2006, pero a partir del 2007 se redujo de manera significativa (un
promedio de -11% anual), hasta que en 2011 volvieron a crecer. En Puerto Rico, la financiacion
externa de proyectos empresariales estd muy vinculada a la banca comercial, por lo que esta
reduccién al acceso de dinero puede haber tenido una influencia importante en el hecho de

que la disminucion de la produccién haya sido tan profunda y prolongada.
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Los préstamos a individuos por parte de la banca comercial se estuvieron reduciendo
antes de la crisis, sustituidos por otras fuentes de financiacion como las companfias de venta
condicional o las cooperativas de ahorro y crédito. Precisamente por eso es interesante
observar como en los afios 2004, 2005 y 2006 se produce un incremento en los préstamos a
individuos por la banca comercial, lo que puede reflejar el contexto la facilidad de acceso a
financiacién externa antes de la crisis. Una vez que se inicia la recesién, sin embargo, la cartera
de préstamos a individuos disminuye su valor, y todavia en 2011 se observa una contraccién en

la cantidad prestada en esta categoria.

En cuanto a los préstamos en bienes raices, que constituye la categoria de préstamos de
mayor peso en la cartera de activos de los bancos comerciales, se observa un crecimiento muy
fuerte antes de la crisis (de hecho, el crecimiento promedio entre 1998 y 2004 es del 20%
anual). A partir del 2005 el crecimiento en la cantidad prestada se modera, aunque se sitla
todavia en torno al 9-10%, y llama la atencion que incluso sigue creciendo durante los primeros
anos de la crisis. La facilidad para financiar la adquisicidon de bienes raices, por lo tanto, parece
haber sido la ténica del mercado hasta bien entrada la etapa de recesion, y el cambio de
coyuntura habria que situarlo en el estallido de la burbuja hipotecaria en Estados Unidos vy las
consiguientes consecuencias sobre los mercados financieros, de Estados Unidos y a nivel
internacional. A partir del 2009 se reduce la cantidad prestada para bienes raices, y esa

tendencia continua hasta hoy.

La evolucién de los préstamos en las instituciones hipotecarias, sin embargo, sigue una
dinamica diferente. Antes del 2004 el crecimiento en su cartera de préstamos es muy
acelerado, un promedio de 27% anual entre 2001 y 2004, mayor que el de la cartera de
préstamos sobre bienes raices de los bancos comerciales. Y al igual que en los bancos
comerciales, en 2005 se modera el ritmo de crecimiento en los préstamos (cae al 8%), pero ya
en 2006 se produce una reduccion drastica en el volumen de préstamos (cae un 55% el valor de
los préstamos en instituciones hipotecarias ese afio), y aunque hay cierta recuperacién en 2007,

sigue cayendo en 2008 y 2009. Sin embargo, a partir de 2010 se observa de nuevo un
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crecimiento muy sdlido en la cantidad prestada. Con todo, el impacto de las dindmicas de las
instituciones hipotecarias es relativamente reducido, ya que su volumen de préstamos equivale
a solo el 12% de los préstamos a bienes raices en bancos comerciales. En el caso de las
cooperativas, la evolucion de sus préstamos hipotecarios es practicamente inversa: un
crecimiento moderado hasta el 2005 (5% anual en promedio), que aumenta hasta el 12% en
2006 y se mantiene elevado en 2007 y 2008, para finalmente bajar al 2% en 2009 y contraerse
(-2%) en 2011. Asi las cooperativas sustituyeron en parte a la banca comercial y las instituciones
hipotecarias como entidades que concedieron préstamos hipotecarios durante los peores afios
de la recesion, aunque el volumen de su cartera de préstamos, equivalente al 4% de la cartera
de los bancos comerciales en el 2011, hizo que su impacto sobre el conjunto del mercado fuera

reducido.

Los tipos de interés y la restriccidn al crédito

El analisis de la evolucion de los tipos de interés en Puerto Rico permite obtener
evidencia de cémo el acceso a crédito se relajo en los afos previos a la recesién, y como

después se ha visto restringido.

Segun los datos de OCIF el tipo de interés de los préstamos al consumo oscilé entre el
13.75% vy el 14.25% desde mediados de los 90 hasta 2002 (para los préstamos menores de S5
mil, los de mayor cantidad oscilaban entre 12.80% y 13.70%), manteniendo una diferencia con
los tipos de interés de los bonos a 10 afios del gobierno de Estados Unidos’, que tomaremos
como referencia, de unos 8.5 puntos porcentuales (7.8 para los préstamos mayores de $5 mil).
En el afio 2002 disminuyen significativamente los tipos de interés de los bonos del gobierno
federal (los de 10 afios se situan en 4.03% en diciembre, de 5.09% en 2001), y de manera

paralela disminuyen los tipos de interés de los préstamos por parte de las entidades

7 Los datos sobre los tipos de interés de los bonos del gobierno de Estados Unidos, promedio anual y a diciembre
de cada afio, se obtuvieron de la seccidn Selected Interest Rates (Daily) del portal de internet de la Reserva Federal
de Estados Unidos, en la direccion: http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm [consultado el 1 de
junio de 2012]
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financieras. Los préstamos al consumo de menos de $5 mil bajan sus intereses al 12.83%
(12.27% los superiores a S5 mil). En los afios siguientes suben ligeramente los tipos de interés
de los bonos del gobierno federal, pero siguen bajando los de los préstamos. En diciembre de
2004 los bonos a 10 afios del gobierno federal pagaban un interés del 4.23%, pero los intereses
de los préstamos al consumo de menos de $5 mil habian caido a 8.99% (9.02% los mayores de
S5 mil). La posibilidad de obtener financiacion externa se hacia asi mucho mas asequible para
todo tipo de proyectos de consumo o inversién.

Grafica 10: Evolucion de los tipos de interés* de los préstamos
al consumo en Puerto Rico
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Unidos a 10 afios corresponden también a diciembre.
Fuente de los datos: OCIF y Reserva Federal

A finales de 2005 suben los tipos de interés de los bonos del gobierno federal (4.47% los
bonos a 10 afios en diciembre), y empiezan a subir también los intereses de los préstamos, a un
ritmo mucho mayor (10.40% los préstamos al consumo de menos de $5 mil, en el mismo mes
de diciembre, 10.77% los de mayor cantidad), y la dinamica continua durante el 2006. Para
finales de 2006 los tipos de interés de los bonos a 10 afios se situaban en 4.56%, pero los de
préstamos al consumo se elevaron hasta 11.83% (menos de $5 mil, 11.61% los mayores).
Consecuentemente, como se vio en el apartado anterior, en este afio el ritmo de crecimiento

de los préstamos a individuos se reduce.
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En los afios 2007 y 2008 los tipos de interés de los bonos federales vuelven a reducirse,
como consecuencia de las politicas adoptadas por la Reserva Federal y el gobierno de Estados
Unidos. Sin embargo, los tipos de interés de los préstamos locales siguen incrementandose,
como reaccion de las entidades financieras al empeoramiento de las condiciones econdmicas
en Puerto Rico. En diciembre de 2008 los bonos a 10 afos del gobierno federal pagaban un
interés del 2.42%, mientras los préstamos al consumo menores de S5 mil tenian un 14.00%
(12.00% los de mayor cantidad). Ese incremento tan sustancial de la diferencia, que asciende
ahora a 11.6 puntos (frente a los 4.8 del diciembre de 2004 o los 8.5 promedio del periodo
anterior al 2002) se puede interpretar como una prima al riesgo, y tiene como efecto una
restriccion severa al acceso al crédito por parte de los consumidores. En 2009 suben los
intereses pagados por los bonos a 10 afios (3.59%), pero los de préstamos al consumo lo hacen
en una proporcion todavia mayor, situdndose en 16.00% (13.00% sin son mayores de S5 mil),
llegando asi la diferencia a 12.4 puntos, un maximo histdérico. Como consecuencia, la caida en
los préstamos al consumo se agrava, como se pudo apreciar en el apartado anterior. Después
los tipos de interés de los bonos del gobierno federal vuelven a reducirse, y aunque también lo
hacen los tipos de interés requeridos para los préstamos al consumo, todavia en 2011 se
mantiene una diferencia muy sustancial, de 12 puntos (los bonos a 10 afios pagaban un 1.98%
de interés, mientras los de los préstamos al consumo de menos de S5 mil se situaban en

14.00%; 12.00% los de mds de esa cantidad).

La dindmica con los préstamos comerciales presenta diferencias importantes, en
comparacion con la que acabamos de analizar de los préstamos a consumo. Para los préstamos
comerciales y las lineas de crédito no garantizados con hipoteca por cantidades inferiores a $25
mil el tipo de interés antes del 2001 se situaba en torno a 10%, y es menor cuanto mayor la

cantidad del préstamo (si son mayores de $1 millon suele ser inferior al 8% en ese periodo).
y

Pero ya en el 2001 se inicia una caida muy pronunciada en los tipos de interés de los
préstamos comerciales, antes de que ocurra lo mismo con los préstamos al consumo, y esta

caida va a continuar hasta el 2003. A diciembre de 2003 se obtenian préstamos comerciales no
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garantizados por hipoteca por menos de $25 mil a un tipo de interés del 6.87% vy lineas de
crédito en las mismas condiciones por 6.12%. Los tipos de interés de los bonos a 10 afios del
gobierno de Estados Unidos se sitian entonces (diciembre de 2003) en 4.27%, es decir, la
diferencia es de sdélo 2.6 puntos (entre 1997 y 2000 la diferencia era de 4.7 puntos, en
promedio). De hecho, los préstamos por cantidades mayores de $100 mil se conceden por tipos

de interés inferiores al 4.27% de referencia (los mayores de $1 millén se conceden al 3.97%).

Grafica 11: Evolucion de los tipos de interés* de los préstamos comerciales y
lineas de crédito menores de $25 mil en Puerto Rico
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Fuentes de los datos: OCIF y Reserva Federal de Estados Unidos

Grafica 12: Evolucion de los tipos de interés* de los préstamos
comerciales en Puerto Rico
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De igual forma, el posterior incremento en los tipos de interés de los préstamos

comerciales se inicia antes que en los préstamos al consumo. En diciembre de 2004 ya han
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subido al 7.51% los intereses de los préstamos menores de $25 mil y al 8.01% las lineas de
crédito, y siguen subiendo hasta 2006. Para diciembre de ese afio los préstamos comerciales
tienen intereses del 9.02%, y las lineas de crédito se situan en 9.72%. Pero estos aumentos en
los tipos de interés de préstamos comerciales coinciden con un incremento en la cantidad
prestada, como se vio en el apartado anterior. Es a partir del 2006 cuando se reducen y de
manera importante las cantidades concedidas en préstamos comerciales, pero para entonces
ya los tipos de interés que se cobran por dichos préstamos habian empezado a caer de nuevo,
tendencia que continua hasta el presente, aunque no es asi en las lineas de crédito. En 2011 los
tipos de interés de los préstamos menores de $25 mil no garantizados por hipoteca se sitian en
4.24%, mientras las lineas de crédito en las mismas condiciones estan en 9.07%.
Paradéjicamente, desde 2010 los tipos de interés por cantidades mayores tienen tipos de

interés mas elevados (por encima de $100 mil, por ejemplo, se piden intereses de 4.63%).

Conclusiones

En el presente trabajo se ha ilustrado la relacién entre el comportamiento de la
produccidn econdmica y el devenir del sistema financiero en Puerto Rico. La recesidén que se
inicia en el afio fiscal 2007 estuvo precedida por una etapa de bajos intereses y alto crecimiento
en el valor de los activos financieros del sistema, lo que entre otras cosas contribuyd a una
fuerte expansién de la cartera de préstamos®. Entre 2002 y 2004 los tipos de interés
prevalecientes en el mercado se reducen significativamente en términos absolutos, pero
también (y esto es lo mas relevante) en términos relativos, al compararlos con los intereses de
los instrumentos de deuda del gobierno de Estados Unidos. Este margen puede interpretarse
como una proteccion ante el riesgo del prestatario por las entidades financieras, por lo que la

reduccion de los intereses implicaba una menor valoracion del riesgo (lo que después se tradujo

8 . . . s . . 7

Hay otros factores que contribuyeron a ese crecimiento de los préstamos en la primera mitad de la década del
2000, como las practicas de evaluacion de riesgo y la laxitud de la regulacidon bancaria, pero no son objeto de
analisis en este articulo.
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en una mayor exposicion de las entidades financieras). Con intereses reducidos, los préstamos
al consumo y los préstamos comerciales e industriales se multiplicaron, contribuyendo a

incrementar la actividad econdmica.

A finales del 2005 aumentan los tipos de interés de los bonos del gobierno federal y
consecuentemente los de los préstamos, y a pesar de eso sigue aumentando la cantidad
concedida para préstamos de consumo, asi como la de préstamos comerciales durante todo el
2006. Aunque después los tipos de interés de los instrumentos de deuda del gobierno de
Estados Unidos se estabilizan, e incluso disminuyen, las entidades financieras mantienen un
crecimiento acelerado en los tipos de interés de los préstamos de consumo, para protegerse
ante los riesgos que ya se perciben en la economia. Sin embargo, los tipos de interés
prevalecientes en el mercado para préstamos comerciales e industriales disminuyen a partir del
2006. Con todo, a partir del 2007 van a caer las cantidades concedidas en préstamos de la
banca, en el caso de los préstamos comerciales durante cuatro afios consecutivos (2007 a 2010)
y en el caso de los préstamos de consumo hasta dia de hoy. Las entidades financieras
reaccionaron al empeoramiento de las condiciones econdmicas restringiendo la concesion de
préstamos al consumo a través de subidas aceleradas en los tipos de interés, pero la restriccion
a los préstamos comerciales se produce a través de otras condiciones que no son objeto de
anadlisis en este trabajo. Debe entenderse que no sélo hay una reaccidon de las entidades
financieras ante su percepcidon de condiciones mas inestables o negativas en la actividad
econdmica, su comportamiento también alimenta el propio proceso recesivo de la economia y
su efecto es especialmente sensible desde el 2008. Por un lado, la caida en la cantidad
concedida en préstamos comerciales frend sin duda proyectos de inversion y contribuyé a la
reduccién de la produccion; por otra parte, con tipos de interés para los préstamos al consumo
por encima del 14% desde el 2008 (para préstamos de menos de S5 mil, del 12% para los de
mayor cantidad), el consumo se retrae y esta debilidad de la demanda inevitablemente

perjudica la recuperacién econémica.
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El sector financiero se vio especialmente afectado por la coyuntura econémica a partir
del 2008. Entre los afios 2008 y 2010 se vivid una severa caida en el valor total de los activos
financieros en Puerto Rico y una contraccion del sistema. Esta caida coincide con el periodo
mas agudo de la recesidon econdmica que se ha vivido en Puerto Rico, y también con la grave
crisis financiera internacional iniciada en el 2008. El andlisis de las estadisticas correspondientes
al periodo 2001-2011 permite establecer cierta correlacion entre el valor total de los activos
financieros en el sistema y la evolucidn del producto bruto de Puerto Rico, a precios constantes,
asi como de los gastos de consumo personal. Es decir, mas alla de la dimensién de los cambios
observados cada ano, queda constatada una influencia entre los niveles de produccién y de
consumo, y el valor de los activos financieros, aunque no se observé una relacidn significativa
con los niveles de ingreso personal disponible. Los cambios en los valores de los activos
financieros determinan las posibilidades de acceso a financiacién externa por parte de los
actores econdmicos dentro de la estructura econdmica de Puerto Rico, y por lo tanto una
disminucién en el valor de esos activos supone un obstaculo a nuevas inversiones y actividades
de consumo. Los niveles de ingreso personal parecen haberse nivelado a partir de la fuerte
intervencién gubernamental, especialmente a través de transferencias tanto del gobierno local

como federal, pero esas inyecciones de dinero no evitaron la caida en los activos del sistema.

Ademads de la contraccidon del sistema, en el contexto de la recesién se produjeron
cambios estructurales dentro del propio sistema. Asi, observamos un proceso de sustitucién de
la deuda de los hogares con bancos comerciales por deuda con otro tipo de entidades, algunas
del sector privado (principalmente, compafiias de ventas condicional o a plazos, pero también
tarjetas de crédito y cooperativas), y otras del sector publico (especialmente los fondos de
publicos de pensiones). La tendencia a largo plazo ya era a reducir el peso de la deuda contraida

con la banca comercial, pero probablemente la recesidn acelerd y multiplico esta dinamica.

Por otro lado, el hecho de que se haya reducido la cantidad total de deuda contraida por
los hogares a partir del 2009, es decir, que el crecimiento de las diversas fuentes de deuda no

haya logrado sustituir la reduccion en la deuda con entidades bancarias, es indicativo de que los
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consumidores han encontrado mayores dificultades para acceder a financiamiento,
independientemente de la fuente de fondos. Ademas, el endeudamiento que crece es con
entidades que proveen crédito para la adquisicion de bienes de consumo, por lo que la
evolucidn del endeudamiento de los consumidores en los ultimos afios refleja en todo caso

insuficiencia de ingresos para la adquisicion de bienes de consumo.

En definitiva, encontramos un vinculo entre la evolucién de la produccién econdmica en
Puerto Rico y su sistema financiero. Segun los datos analizados, la laxitud en la concesién de
préstamos entre 2002 y 2004 contribuyé al crecimiento econémico (aunque este no fuera
especialmente acelerado), y de igual manera, el sistema provocd que se agudizara la crisis
econdmica entre 2008 y 2010 al restringir el acceso a financiacion para acometer proyectos de
inversién de los hogares o de las empresas, restricciones que son severas en esa etapa de crisis
del propio sistema financiero. Por otro lado, el desplazamiento de los bancos comerciales como
fuente de fondos, hacia entidades de venta condicional o a plazos y otras, es reflejo en cierta
forma de las dificultades de los hogares para mantener sus niveles de consumo y la insuficiencia
del recurso al endeudamiento con la banca. Los ultimos datos analizados, correspondientes al
2011, muestran que aunque se mantienen tipos de interés al consumo muy elevados, se
produce de nuevo un crecimiento en la cantidad concedida en préstamos comerciales e
industriales. En la medida que el sistema financiero vuelva a facilitar la canalizacién de fondos
para proyectos de inversion, tanto de las empresas como de los hogares, dejara de ser un

obstaculo para la recuperacion econémica y se convertird en un motor de su recuperacion.
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