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Presentacion
A

La Red de Instituciones Financieras de Desarrollo (RFD), considerando que la fijacion de las ta-
sas de interés es un tema que tiende a generar grandes expectativas a nivel del sector publico
y, sobre todo, del privado ha creido conveniente llevar a cabo el estudio “Tasas de interés ac-
tivas en el mercado crediticio ecuatoriano”, el cual, contribuye a comprender la composicion
y comportamiento de una tasa de interés en medio de un mercado crediticio que, tratando
de lograr puntos de encuentro, busca un escenario que, al mismo tiempo, dé seguridad a las
instituciones financieras oferentes y, también, incentive para que las personasy las empresas
se estimulen a demandar créditos que ayuden al aumento de la inversion, la produccion y,
principalmente, de las fuentes de trabajo digno.

Como un elemento importante de este estudio es que, los lectores, podran encontrar in-
formacion comparativa sobre la fijacion actual de tasas de interés e informacion de paises
como Colombia, Bolivia, Peru, Ecuador entre otros. Acompafiado a ese andlisis, se explica el
comportamiento de los factores internos y externos que, de forma integrada, inciden en la
determinacion de las tasas de interés que, para su efectividad, debe ir mas alla de la exigencia
de un decreto oficial.

Esperamos, como RFD, que esta informacion sea util para el disefio de estrategias, la toma de
decisiones organizacionales y, también, como insumo para el disefio de politicas publicas sec-
toriales orientadas a la mejora de las condiciones de acceso a fuentes de financiamiento tan
necesarias para la reactivacion una economia envuelta en un escenario pandémico complejo.

Atentamente

Dr. Wilson Araque Jaramillo
Presidente de la RFD




Introduccion
TN

La crisis sanitaria y econémica ha traido repercusiones socioeconémicas que han afectado
a todos los sectores de la economia. Las respuestas de politica publica para contrarrestar
el contagio, como son las estrategias de confinamiento, distanciamiento social y cierre de
actividades econdmicas, han llevado al Ecuador a un panorama nunca visto, en donde la reac-
tivacién econémica es un punto crucial para el futuro desarrollo de la economia ecuatoriana.
Por ello, la participacion del sector financiero, especificamente en la asignacién de mayor
numero de créditos, es fundamental para sostener la cadena de pagos e inyectar liquidez a
la economia (ESPOL, 2020).

En este contexto, el objetivo inmediato de los gobiernos es reducir el impacto de la pandemia,
enfocandose principalmente en sostener la estructura productiva y evitar la destruccion de ca-
pacidades (despidos y cierres) del sector empresarial. Por ello, segun la CEPAL (2020) entre las
politicas mas frecuentes implementadas en América Latina se encuentra la de proveer liquidez
y mejorar el acceso a crédito. De esta forma, el crédito se enfocara en proporcionar alivio a los
hogares y empresas, para mantener o reactivar los negocios, principalmente en el area de mi-
crocrédito. Por tal motivo se espera que el mercado crediticio sea capaz de poder ofrecer mayor
numero de créditos a una tasa de interés mas baja (Nuguer & Powell, 2020). Con esto en mente,
cabe preguntarse: ;Qué es y que compone una tasa de interés?, ;,como es la estructura de un
mercado crediticio y como se lo incentiva para proporcionar créditos a tasas bajas?.

Ante ello, se presenta la siguiente investigacion con el objetivo de analizar la situacion de
las tasas de interés en el Ecuador, pues en el pais se mantienen tasas de interés maximas y
se desea conocer su evolucion y relacion, tanto con las colocaciones de crédito como con el
desempefio de las entidades financieras. Ademas, con el nuevo cambio en la metodologia
de tasas maximas anunciado por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera en
septiembre del 2020y el entorno de crisis sanitaria por la que atraviesa el pais, es primordial
contar con herramientas que permitan tener claro el contexto actual de las tasas de mercado
y de las entidades financieras, para prevenir futuros riesgos y tomar decisiones acertadas.

En la primera seccion se presenta un andlisis sobre la composicion tedrica de las tasas de
interés, el mercado crediticio y las metodologias que aplican los paises de la region para su
restriccion y sus efectos sobre la poblacion. En la segunda seccion, se analiza la evolucion de
las tasas de interés efectivas anuales (TEA) en el Ecuador y el comportamiento de las opera-
ciones y montos de crédito de los segmentos microcrédito y consumo (los mas relevantes so-
bre la carteray en la inclusion financiera), reportadas por las entidades del Sistema financiero
nacional al BCE durante el periodo 2008-abril 2021. En la tercera seccion, se realiza un analisis
sobre cémo las entidades financieras en el pais entregan sus tasas de interés con respecto
a los maximos permitidos a la fecha actual y finalmente, en la cuarta seccion, se analizan los
costos que componen la tasa de interés, a partir de la informacion de balance y estados de
resultados de las instituciones financieras ecuatorianas desde el 2017 hasta abril del 2021.




Seccion 1:

Metodologias y efectos de las

tasas de interés maximas en los

paises de la region
A

La tasa de interés se define como el precio del dinero en el tiempo; especificamente en el
mercado crediticio, es el precio que cobran las instituciones financieras a sus clientes por
otorgar créditos. En el Ecuador, segun el Banco Central del Ecuador (BCE), la tasa de interés
de crédito se denomina “activa”y es aquella que se “pacta en operaciones de crédito concedi-
das por las instituciones del sistema financiero privado, para todos los plazos, y en cada uno
de los segmentos crediticios” (BCE, 2021). Ademas, también existe la tasa de interés activa
efectiva (TEA), que representa la tasa de interés cobrada de forma nominal por las institucio-
nes financieras, mas todos los cobros, recargos o comisiones que resulten en ingresos para
dichas entidades (Ferrari, Masetti, & Ren, 2018).

En términos generales, las tasas de interés tienen cinco componentes principales: los costos
de fondeo, costos operativos, prima de riesgo, ganancias e impuestos, como se puede identi-
ficar en el Grafico 1. Estos son factores determinantes o impulsores de la tasa de interés y su
magnitud varia para cada segmento de crédito, sobre todo para el segmento de microcrédito,
en donde los costos operativos y de riesgo son generalmente mas altos en comparacion con
los otros tipos de créditos.

Siguiendo a Campion, Kiran y Wenner (2012), los costos de fondeo son aquellos que la ins-
titucion financiera debe pagar con el objetivo de tener dinero para dar a sus clientes como
crédito. Por otro lado, los costos operativos abarcan la suma de salarios, alquiler y servicios
para el correcto funcionamiento de oficinas y sucursales. Dentro de estos costos, también
se toman en consideracion los reflejados en el proceso de entrega y divulgaciéon de créditoy
los costos de innovacion de nuevos productos y servicio. Por su parte, la prima de riesgo es
calculada por las instituciones financieras en funcion de la probabilidad de que un prestatario
reembolse el préstamo y la pérdida en caso de incumplimiento; la ganancia se define como
el margen de beneficios que obtiene una institucion financiera por sus actividades de crédito.
Por ultimo, el nivel de tasas de interés esta influenciado por el gravamen de impuestos que
se cobran a las entidades financieras o retencion de utilidades cesante, derivada por ejemplo
del nivel de reservas que deben mantener las entidades en el Banco Central. (Ferrari, Masetti,
& Ren, 2018)




Grafico 1. Composicion de costos asociados a la tasa de interés activa

Costos que la institucion financiera debe pagar para tomar

Costo de Fondeo , : : -
el dinero de los depositantes y convertirlos en créditos.

Gastos de funcionamiento de oficinas y sucursales.

Costos de asesoria y procesamiento de crédito.

Costos Operativos

Costos de comunicacion y divulgacion.

Tasa de Interés

Activa

Costos de desarrollo de nuevos productos.

Prima de Riesgo Costo de las deudas incobrables.
Margen de beneficio que varfa entre las instituciones.

Gravamen de impuestos establecidos por la autoridad
financiera y monetaria del pafs.

Fuente: (Ferrari, Masetti, & Ren, 2018)

Sobre o adicional a esta composicion de costos, se encuentra la estructura del mercado cre-
diticio, en donde se define una tasa de interés en equilibrio, impuesta por las curvas de oferta
y demanda. En este sentido, se debe entender al mercado de crédito como cualquier otro
mercado, en el cual el equilibrio del precio (tasa de interés) y la cantidad (créditos), es definido
por la oferta (instituciones financieras) y demanda (personas y empresas) de crédito.

Bajo un entorno de informacién perfecta y libre entrada y salida de participantes racionales
(mercado de competencia perfecta), la tasa de interés de equilibrio es ¢ptima pues se cubren
todos los costos que las instituciones de crédito deben solventar y todos los demandantes
estan dispuestos a pagar por el uso del dinero en el tiempo. Sin embargo, en una situacion
de mercado imperfecto con fallas como asimetria de informacién, riesgo moral y existencia
de monopolios u oligopolios, este equilibrio deja de ser optimo y se empiezan a evidenciar
pérdidas para las instituciones financieras o para los demandantes de crédito, lo que, segun
evidencia empirica y tedrica, se acerca mas a la realidad (ESPOL, 2020). Adicional a estos es-
cenarios, existen varios factores externos al mercado crediticio que pueden influenciar nivel
de equilibrio. Entre los mas relevantes, segun Roca (2002), tenemos a la inflacion, la falta de
estabilidad macroeconémica y la politica monetaria (control de precios).




Debido a que, en la practica, los fallos en la estructura del mercado de crédito y los efectos ex-
ternos de la economia son comunes y conllevan a tasas de interés no ¢ptimas, los encargados
de la politica monetaria optan por imponer techos maximos a las mismas, buscando corregir
dichos errores e intentando incentivar el acceso al crédito, para asi conseguir una mayor inclu-
sion financiera y por ende mas desarrollo econémico. Sin embargo, esta intervencion puede
llegar a tener efectos contraproducentes que afecten justamente a aquellos a los que se quie-
ren beneficiar.

Segun Capera, Estrada y Murcia (2011) en su estudio en paises de América Latina’, esta interven-
cion, contrariamente a lo esperado, puede derivar en la creacion de problemas en el mercado de
crédito. Por ejemplo, al fijar una tasa de interés muy baja se puede crear menor acceso a crédito,
aumento de otros gastos y reasignacion de crédito (Pozo, 2020). Por otro lado, una tasa maxima
de interés muy alta puede propiciar que la cantidad de créditos se reduzca, llevando a los deman-
dantes de crédito hacia la informalidad del mercado (Campion, Kiran, & Wenner, 2012).

Para comprender mejor como se realiza la aplicacion de techos a las tasas en la practica y sus
efectos, se analiza los casos de tasas maximas en América Latina, especificamente para los
paises de Argentina. Bolivia, Chile, Colombia y Perd. Como se puede observar en la Tabla 1, los
techos a las tasas de interés se pueden aplicar de diferentes formas, por lo que su metodologia
varia sustancialmente de pais a pais con respecto a lo que cubren y como funcionan. Se consi-
deran diferentes tipos de calculo y se pueden aplicar a todos los segmentos de crédito o a unos
en especifico.

Tabla 1. Metodologia de aplicacién de tasas maximas en Argentina, Bolivia, Chile, Colombia y Perd.

TJIEIEECE Metodologia

crédito regulados

Argentina  Tasa de inte-  Tarjetas de crédito  No se podra superar en mds del 25% a aquella que resulte del
rés compen- promedio de las tasas de interés que la entidad haya aplicado,
satorio durante el mes inmediato anterior, ponderadas por el corres-

pondiente monto de préstamos personales sin garantfas rea-
les otorgados en igual periodo. (BCRA, 2021)

Bolivia Tasas Crédito  producti- Crédito productivo: las unidades productivas micro accede al
maximasde  vo y crédito para crédito productivo con una tasa maxima del 11,5%, la pequefa
crédito vivienda con una tasa maxima del 7,0% y la mediana y grande con una

tasa maxima del 6%.

Crédito para la vivienda: Las tasas maximas dependen del
valor comercial de la vivienda (va desde 5.5% y 6.5%)

Estos topes a las tasas de interés se aplican a la tasa de interés no-
minal, que no incluyen el costo de seguros, formularios, ni ningun
otro recargo. (Heng, 2015)

1 Los pafses considerados en el estudio fueron: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Nicaragua, México, Hon-
duras, Panama, Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela




Segmentos de )
ﬂm crédito regulados Metodologia

Chile Tasa de Todas las operacio- Depende de las caracteristicas del crédito en cuanto a su pla-
interés nes de crédito 20, monto, moneda y reajustabilidad. (SBIF, 2008)
maximo

convencional

Colombia Tasadeusura Crédito de consu- Considera el calculo de 1,5 veces la Tasa de Interés Bancaria
mo, microcrédito y Corriente (TIBC) por modalidad de crédito, la cual es una tasa
crédito de consumo  efectiva anual promedio ponderada por los montos de los cré-
de bajo monto ditos desembolsados. (EL CONGRESO DE COLOMBIA, 2000)

Crédito de consumo y ordinario: se toma en considera-
cion el promedio de las tasas efectivas anuales de los créditos
de consumo, comercial y tarjetas de crédito de las Ultimas 4
semanas.

Microcrédito: se realiza un promedio ponderado de las ta-
sas efectivas anuales de los microcréditos de las Ultimas 52
semanas.

Crédito de consumo de bajo monto: es el promedio pon-
derado de las tasas efectivas anuales de créditos cuyos mon-
tos no superen hasta 2 salarios minimo y diferido hasta por
36 meses, que se hayan realizado por los ultimos 36 meses.
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2015)

Perd Tasamaxima  Créditos de consu- Es equivalente a 2 veces el promedio de las observaciones de
de interés mo de bajo monto fin de mes de las tasas de interés promedio del sistema finan-
convencional y créditos para las ciero para créditos de consumo en moneda nacional publica-
compensa-  pequefias 'y mi- das por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. (BCRP,
torio croempresas 2021)

Realizado por: RFD

Dentro de este contexto, existen estudios a nivel regional como el de Capera, Murcia y Estrada
(2011) y Campion, Kiran y Wenner (2012) en los cuales se concluye que la implementacion de
tasas de interés maximas en América Latina, sin importar su metodologia, genera reasigna-
ciony restriccion de crédito, principalmente en el area de microcrédito. Complementariamen-
te, estudios como los realizados por Heng (2015) y Jafarov et al (2019) en Bolivia y Cubillos
et al (2018) y Estrada et al (2008) en Colombia, en donde se aplican techos a las tasas en
segmentos de crédito especificos, llegan a la misma conclusion, existen efectos no deseados
de las tasas maximas.

En relacion con menor acceso al crédito, Capera, Estrada y Murcia (2011), encuentran que los
techos alas tasas de interés se asocian con una disminucion en la profundizacion en el sistema
financiero (profundizacion entendida como la cartera del sector privado como porcentaje del
PIB). De la misma forma, Heng (2015) identificé que, en Bolivia, desde la incorporacion de los




techos en el afio 2013, las instituciones financieras oferentes de microcréditos incrementaron
el tamafio de los préstamos, pero reduciendo el nimero de créditos ofrecidos. Por otra parte,
Cubillos et al (2018), encontraron que, en Colombia, ante la eliminacién de los topes en la tasa
de interés en el 2007, se produjo la estimulaciéon del acceso a nuevos créditos para pequefias
y medianas empresas, obteniendo un incremento entre 28% y 53% de nuevos créditos.

Con respecto al aumento de gastos, Ferrari et al (2018) encontraron evidencia en Kenia de
que la implementacion de topes llevo al aumento de otros gastos relacionados con el crédito,
en este caso agregando honorarios y comisiones a la tasa de interés efectiva. Esto fue posible
debido a que el techo a la tasa de interés se lo realizé para la tasa de interés nominal y no
tomo en cuenta los honorarios y comisiones, lo que permitid a las instituciones financieras
compensar la pérdida de ingresos por intereses agregando dichos rubros, fomentando asfi
una menor transparencia en los procesos crediticios.

Finalmente, algunos autores defienden la idea de que los topes afectan la composicion de
crédito y generan una mala asignacién de recursos. Por ejemplo, Hurtado (2016) sefiala que
en Chile, un menor tope afecta negativamente el margen intensivo del crédito. Esto quiere
decir que, al reducir la tasa maxima se encontrd un escenario en donde el volumen de crédito
disminuyd, pero no disminuyd el nimero de créditos. Este resultado puede ser interpreta-
do como que las instituciones financieras prestan menos dinero a aquellos segmentos de
mercado con una menor tasa maxima, o que prestan mas dinero a aquellos segmentos de
mercado con regulaciones menos estrictas.

Es asi como, tomando en consideracion las diferentes metodologias existentes y efectos que
tienen sobre el mercado de crédito, resalta el cuestionamiento, ;cual es la mejor metodologia
por aplicar para reducir los efectos no deseados? Para responderlo, es necesario comprender
que su aplicacion no solo depende del objetivo que se busca alcanzar, sino también de la es-
tructura del mercado de crédito de cada pais y las entidades que lo componen (ESPOL, 2020).
Autores como Henriquez y Maimbo (2012) recomiendan implementar topes especificos para
ciertos segmentos (consumo, microcrédito, etc) y para ciertas instituciones financieras (como
instituciones enfocadas en microcrédito), en lugar de cubrir todo el sector financiero, para asi
considerar las particularidades de cada segmento y sector y reducir los efectos no deseados.
Adicionalmente, los autores comentan que es importante tener una definicion precisay clara
de cudles son los costos asociados a los limites aplicados para evitar evasionesy se sugiere un
tipo de tasa relativo por sobre uno absoluto, en caso de que se coloquen diferentes techos,
con el objetivo de capturar la variabilidad presente en el mercado financiero. Adicional a estas
consideraciones, es necesario asimilar también que toda aplicacion de tasa maxima tendra
costos de oportunidad, pues la evidencia empirica lo demuestra, por lo que los tomadores de
decisiones deberan considerar este aspecto y monitorearlo, para lograr el objetivo de mayor
inclusion financiera y desarrollo que tanto se busca.




Seccién 2:

Analisis de |la evolucion de tasas
de interés, operaciones y montos
de crédito

I

En el Ecuador, segun la Ley de Regulacion del Costo Maximo Efectivo del Crédito vigente
desde el afio 2007, se establece que “el costo de los créditos estara expresado Unicamente
en la tasa de interés efectiva mas los correspondientes impuestos de ley, debiendo enten-
derse por tasa efectiva aquella que afade a la tasa nominal y la forma de pago del crédito”.
Por consiguiente, para fines de este estudio se toma dicha tasa y se observa su evolucion, lo
que permitira determinar su comportamiento en los Ultimos 13 afios y los factores que han
influido sobre ellas. Adicionalmente, en esta seccion se realizara el estudio de las operaciones
y montos de crédito para establecer una relacion con las tasas de interés.

Segun cifras del Banco Central del Ecuador BCE, el sistema financiero nacional esta compuesto
por los bancos privados, bancos publicos, cooperativas de ahorro y crédito (Coac) y mutualis-
tas, en donde los bancos privados y las Coac son las mas representativas dentro de la cartera
de crédito; 66% y 25% respectivamente de la cartera del sistema financiero nacional a mayo
del 2021 (BCE, 2021). En cuanto a la composicion de la cartera de crédito, a la misma fecha se
puede observar que los segmentos mas representativos son el microcrédito, consumo y pro-
ductivo, con mas del 88% de representatividad sobre la cartera total.

Grafico 2. Composicion de la cartera de crédito Sistema financiero
2.99%

17.58%

0.78%

W [nversion publica
34.40%

Fuente: SB/SEPS
Elaborado por: RFD




Por su naturaleza, los créditos dirigidos a los segmentos de consumo y microcrédito, que abar-
can el 54,41% del mercado, son a su vez los que llegan a la mayor cantidad de personas; es
asi como a mayo del 2021 mas del 80% de los beneficiarios de crédito atendidos en el sistema
financiero privado (bancos, Coac y mutualistas)’ y publico, pertenecieron a dichos segmentos.

Tabla 2: Beneficiarios de crédito — mayo 2021

Segmentos de crédito Sistema financiero privado Sistema financiero publico

Consumo 603,751 201,697
Microcrédito 86,089 4,627
Productivo 22,210 726
Vivienda 1,296 1,048
Educativo 404 -
Inversion publica - 16
Fuente: BCE

Elaborado por: RFD

En virtud de lo indicado y debido a la importancia que tienen sobre la cartera de crédito y por
su contribucion a la inclusién financiera de la poblacién, para el andlisis de las tasas de interés
se utilizara la informacion de tasas activas efectivas anuales (TEA), montos y operaciones ac-
tivas de los segmentos de consumo y microcrédito, que las entidades del sistema financiero
nacional reportaron de forma periddica al BCE desde el 2008 hasta abril del 2021. A continua-
cion, se presentan los resultados obtenidos.

Evolucion de las Tasas Efectivas Anuales TEA

En los ultimos 13 afos, las TEA en el Ecuador no solo han evolucionado conforme al com-
portamiento de la oferta y demanda de crédito y la situacion econdmica del pais (como lo
indica la teorfa), sino que también se han visto influenciadas por diferentes modificaciones
normativas, pues desde julio del 2007 con la Ley de Regulacion del Costo Maximo Efectivo del
Credito, se pone en vigencia tasas de interés activas efectivas maximas para cada uno de los
segmentos de crédito (productivo, consumo, vivienda y microcrédito), es decir, se impone un
techo a las tasas de interés del crédito que las entidades del sistema financiero nacional no
pueden sobrepasar.

Uno de los objetivos de esta medida fue controlar los cobros por parte de las instituciones
financieras, alentandolas a mejorar sus niveles de eficiencia para que puedan llegar a mas
personas con productos de un menor costo (RFD, 2018). Es asi como en agosto del 2007 el
BCE publica por primera vez las tasas de interés efectivas maximas a regir el sistema finan-

2 El BCE presenta estas tres instituciones dentro del sistema financiero privado.




ciero nacional®, considerando como férmula de calculo la tasa promedio ponderada de cada
segmento mas dos desviaciones estandares* dando como resultado para consumo una tasa
maxima de 32.27% y para microcrédito de 41.86%.

Cabe resaltar que esta metodologia de calculo no se mantuvo por mucho tiempo ya que,
en diciembre del 2007, el BCE indic6 que la tasa maxima “correspondera a la tasa promedio
ponderada por monto de las operaciones de crédito concedidas en cada segmento, en las
cuatro semanas anteriores a la ultima semana completa del mes en que entraran en vigor,
multiplicada por un factor a ser determinado por el Directorio del BCE” (Regulacion N°153-
2007). Desde entonces y hasta la fecha, se ha observado la disminucion paulatina y sostenida
de los techos maximos, asi como el constante cambio de las normativas, lo que ha tenido un
efecto sobre las tasas de interés de mercado del sistema financiero nacional.

Al analizar las tasas de microcrédito, se observa que la mayor parte de las modificaciones
en los techos y la posterior disminucion significativa de las tasas de mercado se presentan
desde el 2008 hasta el 2010. Desde enero 2008 hasta abril del 2010 las tasas maximas de los
subsegmentos de acumulacion ampliada, acumulacion simple y minorista, redujeron en 2.5,
5.7 y 6.1 puntos porcentuales de reduccion respectivamente. En los siguientes afios 7 afios (a
partir de mayo 2010 hasta enero de 2018), los techos de las tasas de interés de acumulacién
ampliada no presentaron ninguna variacion, mientras que las tasas maximas de acumulacion
simple y minorista redujeron en 5.8 y 3.4 porcentuales respectivamente, en relacion con el
periodo 2009-2010.

Tabla 3: Tasas efectivas anuales maximas de subsegmentos de microcrédito

Periodo Acumulacién ampliada | Acumulacion simple m

ene08-mar08 28.0 39.0 40.0
abr08-jun08 255 36.5 375
jul-08 255 355 36.5
ago-08 255 344 352
sep08-may09 255 333 339
jun-09 255 333 35.27
jul09-abr10 255 333 339
may10-ene18 255 27.5 30.5
feb18-abr21 23.5% //25.50** 25.5% //27.50** 28.5% //30.50**
may-21 235 255 285

*Tasa para bancos privados, publicos, Coac segmento 1y mutualistas
** Tasa para el segmento de Coac 2,34y 5

Fuente: BCE

Elaborado por: RFD

® & 06 06 06 0 0 0 o

3 Mediante la regulacién No 146-2007

4 En Ley se establecié que el BCE calcularia y publicarfa las tasas maximas efectivas por segmento crediticio y estas corresponderian a la tasa promedio pon-
derada del respectivo segmento mas dos desviaciones estandares; ademas tendrian vigencia durante el mes siguiente a los cuatro que sirven de base para el
calculo. Cualquiera que exceda esta tasa estarfa cometiendo delito de usura.




Esto tuvo un efecto sobre las tasas de mercado, pues como se observa en el siguiente grafi-
Co, las tasas promedio de acumulacion simple y minorista disminuyeron en 5.4y 8.1 puntos
porcentuales respectivamente en 2010 con respecto a 2008. Por el contrario, las tasas de
acumulacién ampliada incrementaron en 0.5 puntos porcentuales en el mismo periodo. A
partir del 2010, las tasas de mercado se mantuvieron por debajo de las tasas observadas en
2008; la tasa promedio minorista de mercado fluctud alrededor del 26%, la de acumulacién
simple alrededor del 24% y el subsegmento de acumulacién ampliada presentd una tenden-
Cia decreciente, pasando de 22.49% en 2011 a 19.25% en 2017.

Grafico 3. Evolucion de la TEA de microcrédito - Sistema financiero
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Nota: Las TEA se ponderaron por el volumen colocado en cada mes y por la participacién de cada entidad sobre el microcrédito.
Fuente: BCE.

Elaborado por: RFD.

Para enero del 2018 se presenta un nuevo cambio normativo pues la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera (JPRMF)° dispone la reduccion de las tasas maximas en
2 puntos porcentuales para todos los subsegmentos del microcrédito y se diferencian las
tasas por tipo de entidad financiera®, provocando efectos diversos en las tasas de mercado.
La tasa promedio minorista de mercado mantuvo una tendencia decreciente, pasando de
26.05% en 2018 a 19.48% en los primeros meses del 2021, esto es 6.57 puntos porcentua-
les de reduccién. Por otro lado, la tasa de acumulacion simple se mantuvo relativamente
estable alrededor del 22% vy la tasa ponderada de acumulacion ampliada mostrd una ten-
dencia creciente, pasando de 18.73% en 2018 a 19.94% en los primeros meses del 2021;
1.21 puntos porcentuales de incremento.

A pesar de las reducciones de los techos de las tasas de interés de microcrédito y la posterior
disminucion de las tasas de mercado, la brecha entre tasas de subsegmentos se ha mantenido
durante todo el periodo de analisis; la tasa minorista es la mas alta de los tres subsegmentos

5 Resolucion N 437-2018-F

6 Se establecen unas tasas para bancos privados, publicos, coac segmento 1y mutualistas y otras para coac segmento 2, 3,4y 5




(en promedio es 5% superior a la tasa de acumulacion ampliada y 3% superior a la tasa de
acumulacion simple), a esta le sigue la tasa de acumulacion simple (que es en promedio
3% superior a la acumulacion ampliada) y la tasa mas baja es la de acumulacion ampliada.
Esto se debe a la diferencia que existe detras de la tecnologia crediticia, riesgo y forma se
subsegmentar’ que posee cada subsegmento del microcrédito.

Si se analiza la evolucion de la TEA de microcrédito a través de las entidades mas represen-
tativas dentro de la cartera de crédito (bancos privados y Coac), se observa una brecha entre
dichas instituciones. Los bancos privados cuentan con las tasas de interés promedio mas
altas en comparacion a las Coac durante todo el periodo de andlisis, por lo que, son a su vez
los que mas han tenido que disminuir sus tasas activas en los ultimos 13 afios (8 puntos por-
centuales de reduccion).

Grafico 4. Evolucion de la TEA de microcrédito - Tipo de entidad
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Nota: Las TEA se ponderaron por el volumen colocado en cada mes y por la participaciéon de cada subsegmento de microcrédito sobre el
microcrédito total.

Fuente: BCE.

Elaborado por: RFD.

Situacion similar sucede con las tasas de los subsegmentos de microcrédito dentro de estas
instituciones, pues el subsegmento minorista bajé 11 puntos porcentuales de 2008 a 2021
en los bancos privados, mientras que en las Coac redujo 2 puntos porcentuales en el mismo
periodo. Por el lado del subsegmento de acumulacion simple, este bajo 9 puntos porcentua-
les en los bancos privados y en las Coac bajo 3 puntos porcentuales. Finalmente, para el sub-
segmento de acumulacion ampliada, este bajo en 3 puntos porcentuales en bancos privados
y en Coac bajo 0.71 puntos porcentuales.

7 Hasta abril 2021 los microcréditos de acumulacién ampliada son operaciones superiores a USD 10,000.00; los microcréditos minoristas son operaciones
menores a 1,000 délares y los microcréditos de acumulacién simple son operaciones superiores a USD 1,000.00 y hasta USD 10,000.00.
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Fuente: BCE.
Elaborado por: RFD.

Por otro lado, al observar la evolucion de la TEA de la cartera de consumo, se evidencia que
desde enero 2008 a mayo 2009 la tasa maxima del subsegmento consumo?® se redujo de
manera sostenida, llegando a una reduccion de 4 puntos porcentuales al final del periodo
mencionado. Sin embargo, a partir de junio del 2009 hasta enero del 2010, la tasa maxima
incrementa en 2.6 puntos porcentuales con respecto al periodo anterior (junio 2009 - enero
2010), debido a la regulacion No. 190-2009 del BCE, que fija la tasa activa efectiva maxima en

18.92% anual®.

Tabla 4: Tasas efectivas anuales maximas de consumo

Periodo Consumo*

ene-08
feb-08
mar-08
abr-08
may-08
jun-08
jul-08

ago-08

20.5
204
20.0
19.5
18.5
18.4
17.8
17.3

8 Dentro del andlisis se toma Unicamente este segmento por la comparabilidad que tiene durante el tiempo y la calidad de los datos.

9 Adicional a esto, se unifican los segmentos crediticios de “Consumo” y “Consumo Minorista” en uno sélo denominado “Consumo”.




Periodo Consumo*

sep-08 16.7
oct08-may09 16.3
jun09-ene10 18.92
feb10-oct15 16.3
nov15-may21 17.3

*De enero 2008 hasta junio 2009 la tasa maxima que se muestra en la tabla es la del subsegmento “Consumo”. Desde julio 2009 hasta
agosto 2015 se muestra la tasa maxima unificada de “Consumo” conforme a la normativa vigente en ese momento. Desde septiembre
2015 hasta abril 2021 se divide el consumo en dos subsegmentos, pero las tasas maximas son iguales para los dos por lo que en la tabla
se presenta un solo valor.

Fuente: BCE.

Elaborado por: RFD.

Estos cambios tuvieron efectos en las tasas de interés de mercado pues al cierre del 2009 la
tasa promedio de consumo incrementé en 0.31 puntos porcentuales con respecto a 2008
convirtiéndose en el punto mas alto del periodo analizado; no obstante, dicho incremento no
fue duradero, pues para 2010 la tasa se redujo en 1.25 puntos porcentuales con respecto al
afio anterior, debido a una nueva resolucion de la JREM™ impuesta en febrero del 2010, que
disminuy¢ el techo maximo, pasando de 18.92% a 16.3%.

Grafico 7. Evolucion de la TEA de consumo™ - Sistema financiero
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las tasas en dos subsegmentos y los datos que se presentan son del subsegmento “Consumo prioritario”
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Nota: Las TEA se ponderaron por el volumen colocado en cada mesy por la participaciéon de cada entidad sobre el consumo total.
Fuente: BCE.

Elaborado por: RFD.

10  Resolucién No 043-2015-F. Adicional, separa el consumo nuevamente en “Consumo ordinario” y “Consumo prioritario” y se impone los mismos techos maxi-
mos para los dos subsegmentos.




A partir de entonces, tanto las tasas de mercado como los techos maximos se mantuvieron
estables durante el 2011 hasta el 2015, variando alrededor del 15.8%. Esto cambiaria para
el 2016, pues la tasa promedio de mercado se incrementa en 0.76 puntos porcentuales con
respecto al afio anterior y a partir de alli hasta los primeros meses del 2021, varia alrededor
del 16.6%, esto gracias al incremento del 1% en los techos maximos'". De esta forma, en estos
ultimos 6 afios, las tasas de mercado se encuentran por encima de las tasas observadas entre
el 2010y 2015.

Analizando las tasas de consumo por tipo de entidades, se observa que los bancos privados
presentan una tasa promedio de consumo superior a la ofrecida por las Coacy la brecha en-
tre entidades crece a partir del afio 2013, debido a que los bancos presentan una tendencia
creciente mas marcada; los bancos privados pasaron de 15.68% en 2013 a 16.87% en los
primeros meses de 2021 (1.19 puntos porcentuales de incremento), mientras que las Coac
pasaron de 15.7% en 2013 a 16.24% en 2021 (0.5 puntos porcentuales de incremento).

Grafico 8. Evolucidn de la TEA de consumo™* - Tipo de entidad
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*De 2008 hasta junio 2009 la tasa que se muestra en la grafica es la del subsegmento “Consumo”. Desde julio 2009 hasta agosto 2015 se
muestra la tasa unificada “Consumo” conforme a la normativa vigente en ese momento. Desde septiembre 2015 hasta abril 2021 se dividen
las tasas en dos subsegmentos y los datos que se presentan son del subsegmento “Consumo prioritario”
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Nota: Las TEA se ponderaron por el volumen colocado en cada mes y por la participacion de cada entidad sobre el consumo total.
Fuente: BCE.

Elaborado por: RFD.

Del analisis efectuado evidencia que durante los ultimos 13 afios la tasa de interés de mer-
cado de microcrédito ha mantenido una disminucion permanente, mientras que la tasa de
consumo ha presentado un comportamiento variado (baja de 2010 a 2015 y sube de 2016
en adelante), influenciadas por las normativas y regulaciones a las tasas maximas de crédito.
Ademas, la brecha entre subsegmentos de microcrédito se mantiene, pues las tasas minoris-

11 Laresolucién 154-2015-F de la Junta, establece que la tasa maxima para los dos subsegmentos de crédito es de 17.3% (1 punto porcentual de incremento
con respecto a febrero 2010-octubre 2015).




tas son mas altas en comparacion con los demas segmentos, lo cual obedece, por un lado, a
la propia normativa y por otro, a la tecnologia crediticia que se requiere para atender a ese
segmento de la poblacion.

Bajo este comportamiento, resulta interesante observar como se ha comportado la colo-
cacion del crédito a través de la evoluciéon de las operaciones y montos de crédito, que las
entidades financieras han realizado en los ultimos 13 afios; esto para verificar la posibilidad
de establecer conexiones y relaciones con las tasas de interés, y determinar si el efecto que
se buscaba a través de la reduccion de tasas (llegar a mas personas con productos de menor
costo) se esta cumpliendo.

Evolucion de las operaciones y montos del credito

Operaciones de microcrédito

En el 2008, afio en que inicio la regulacion de los techos en tasas de interés, el nimero de
operaciones de microcrédito realizadas por las entidades del sistema financiero nacional al-
canzd el punto mas alto observado durante todo el periodo de analisis (1.2 millones), sin
embargo, a medida que las tasas de interés de mercado se han ido reduciendo, se observa
como también el nimero de operaciones cae de manera continua, siendo su pico mas bajo el
afio 2020 (648 mil operaciones); situacion que puede atribuirse a la crisis por pandemia. Cabe
resaltar que en ninguno de los periodos previo a la pandemia se alcanza los niveles del 2008,
ya que desde 2009 hasta 2019 el promedio anual de colocacién fue de 923 mil operaciones.

Grafico 9. Operaciones de microcrédito - Sistema financiero
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La participacion de cada subsegmento del microcrédito dentro del total de operaciones es
otro aspecto que resalta en el andlisis, pues es diferente para cada periodo. Por ejemplo, la
participacion del subsegmento minorista sobre el total de operaciones pasa de 19% en 2008
a76% en 2011 (punto mas amplio) y luego baja a 17% en los primeros meses del 2021 (punto
de menor representatividad). Esto quiere decir que desde 2009 a 2015, las instituciones finan-
cieras realizaron mas operaciones de microcrédito minorista en comparacién con los demas
subsegmentos (606 mil operaciones en promedio anual), incrementando asi su participacion
sobre el total (mas del 40%), pero desde el 2016 hasta abril del 2021, estas operaciones dejan
de crecer al mismo ritmo que en los periodos anteriores (151 mil operaciones en promedio
anual), por lo que pierden su representatividad (se mantiene alrededor del 20%).

La explicacion detrds de este comportamiento se puede encontrar analizando los cambios
normativos que se han producido en la subsegmentacién del microcrédito durante el periodo
de analisis, en especial los realizados entre junio 2009 y abril del 2015. En dichos periodos, los
entes de regulacion (BCE y JRMF) emitieron normativas'? que desembocaron en la reduccion
del monto de operacion maximo que el subsegmento minorista puede otorgar para conside-
rarse como tal, pues este paso de ser menor o igual a 3 mil dolares (2009-2015), a ser menor
o igual a 1,000 ddlares (2016 en adelante). Esto quiere decir, que las entidades financieras
habrian realizado un mayor nimero de operaciones en el segmento minorista cuando los
montos de operacion permitidos eran altos (menores a 3,000 mil dolares), pero cuanto estos
se redujeron (a menos de 1,000 délares), las operaciones también disminuyeron, evidencian-
do que a pesar de que tenga la tasa de microcrédito mas alta, dado el perfil de riesgo, la
especialidad metodoldgica y monto de crédito bajo no es atractiva para el sector financiero,
afectando a los segmentos mas bajos de la poblacion .

Una situacion similar sucede con el subsegmento de acumulacion simple, pues las operacio-
nes que las entidades realizaron en dicho crédito eran menores cuando el rango de monto
de operaciéon permitido era corto (280 mil operaciones en promedio en 2009- 2015 cuando
el rango de monto maximo estaba entre 3,000 a 10,000 ddlares '®) y estas crecieron (522 mil
operaciones en promedio) cuando el rango de montos permitido incrementé (entre 1,000 a
10,000 ddlares desde abril 2016 en adelante)™, lo cual es consecuencia de la migracion de las
operaciones que correspondian al subsegmento minorista, sin embargo, esto se ratificara al
analizar los montos promedios de crédito.

Finalmente, para el subsegmento de acumulacion ampliada el panorama es diferente a los
demas créditos; su participacion pasoé del 3% (31 mil operaciones) en 2008 al 15% (43 mil ope-
raciones) en los primeros meses del 2021 y dentro de ese periodo mantuvo un incremento
constante. Este subsegmento abarca las operaciones con monto y saldo adeudado superior a
10 mil ddlares)', por lo que las entidades mantuvieron motivacion constante para incremen-
tar sus operaciones en esta categoria, ya que al corresponder a personas con un perfil de
riesgo diferente se puede realizar operaciones con montos mas altos.

cecccccce

12 Regulacién No 184-2009 del BCE y Resolucién No. 43-2015 de la JPRM

13 Regulacién No 184-2009 del BCE

14 Resolucién No. 43-2015-F de la JRMF

15 Resolucién No. 43-2015-F de la JRMF




Grafico 10. Participacion de las operaciones de microcrédito - Sistema financiero
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Estos resultados indican que, ademas de reducir las operaciones de microcrédito de manera
general, las entidades estarian realizando cada vez un menor niumero de operaciones de
montos bajos (minoristas: menos de 1,000 ddlares) y un mayor nimero de operaciones de
montos altos (acumulacion simple y ampliada: mayores a 1,000 ddlares), motivados por l0s
cambios en la forma de segmentar los créditos y bajo el contexto de reduccién permanen-
te de tasas de interés activas y la especialidad y costos que implica atender a este perfil de
clientes. De esta manera, el segmento de poblacion de bajos recursos que requiere y puede
acceder a créditos de montos bajos de crédito, estaria quedando por fuera del mercado de
crédito formal y buscando formas de financiamiento informales, ya que las necesidades de
financiamiento no se han eliminado.

Por otro lado, histéricamente, el sistema de bancos privados era el que atendia con mayores
operaciones al segmento de microcrédito, seguido de las Coac; sin embargo, en los ultimos
6 aflos se observa como esa relacion se va invirtiendo, ya que el nimero de operaciones
que generan los bancos en este segmento de crédito se van reduciendo, en tanto que las
Coac incrementan su participacion. Es asi como los bancos pasan de colocar un millén de
operaciones en 2008 a 328 mil operaciones en 2020, en tanto que las Coac pasan de 125 mil
operaciones a 298 mil operaciones, en el mismo periodo de andlisis. A pesar del incremento
de operaciones de las Coac, estas no equiparan el numero de operaciones que ha dejado de
colocar la banca privada, con lo cual podria interpretarse que cada vez hay menos personas
de bajos recursos atendidas y afectadas por la falta de financiamiento formal, ya que las ope-
raciones que se reducen son las de montos mas bajos.
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Grafico 11. Operaciones de microcrédito - Tipo de entidad
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Fuente: BCE.
Elaborado por: RFD.

En cuanto al comportamiento de la participacion de los subsegmentos dentro de cada enti-
dad, se evidencia el mismo resultado analizado en el sistema financiero; las operaciones de
créditos minoristas (menores a 1,000 ddélares) reducen su participacion en los ultimos 6 afios
de andlisis, mientras que las operaciones de los créditos de acumulacion ampliada y simple
(mas de 1,000 dolares) incrementan en el mismo periodo, motivados por el cambio en la
subsegmentacion del microcrédito que modifico los montos maximos de operacion que cada
subsegmento puede entregar.
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Al observar las graficas de los dos sistemas, bancos privados y Coac, se evidencia un compor-
tamiento inverso, pues el subsistema de bancos privados tiene una evolucion descendente
de las operaciones, mientras que en las Coac las operaciones van incrementando de manera
sostenida, pero sin igualar aun el nUmero de operaciones que realizan los bancos privados.
No obstante, existe una similitud entre estas instituciones que es la modificacion de la com-
posicion de la cartera de microcrédito; el mayor porcentaje de operaciones se concentra en
acumulacién simple y ampliada (operaciones de mayor valor), mientras que aquellas destina-
das a montos mas pequefios se reduce cada vez mas.

Esto debe llevar a reflexionar si las medidas adoptadas respecto a los techos de tasas de
interés conducen al objetivo final que es la profundizacion financiera; es indudable que no
podemos atribuirles Unicamente el comportamiento del mercado de crédito pues hay otros
factores que inciden, tanto desde el lado de las instituciones financieras, como de la pobla-
cion, por lo mismo es importante considerar que estas medidas por si solas no solucionan
el problema de inclusion financiera si no vienen acompafiadas de ajustes estructurales que
contribuyan a mejorar las condiciones de la poblacién en general. No obstante, si pueden
afectar seriamente la sostenibilidad de las entidades financieras, y en respuesta a esto, o que
hacen las entidades, a fin de precautelar los recursos del publico, es migrar a segmentos de
poblacién de menor riesgo, trayendo como consecuencia menos acceso de servicios financie-
ros, con las consecuencias que esto implica para la poblacion desatendida.

Para complementar este analisis, se estudia la evolucion del volumen de crédito (acumulado
por afios) entregado por las entidades financieras a los solicitantes de crédito, la cual muestra
resultados diversos para los dos segmentos de crédito en andlisis.

Volumen de microcrédito

Durante todo el periodo de analisis, las entidades del sistema financiero nacional, contrario
alo observado en las operaciones de microcrédito, han incrementado el volumen desembol-
sado de su cartera, pasando de 1.5 millones de ddlares en 2008 a 3.4 millones de ddlares en
2020 ; en donde el afio 2018 se destaca por ser el valor mas alto de toda la serie en andlisis
(4.9 millones de ddlares) y el 2020 es el punto mas bajo (3.4 millones de ddlares), debido a las
afectaciones por la crisis sanitaria; aun asi, es superior a los resultados obtenidos entre 2008
y 2016. Se debe resaltar que este comportamiento es contrario al observado en las tasas de
interés activas, las cuales presentaron una tendencia decreciente durante el mismo periodo
de andlisis.




Gréafico 14. Volumen del microcrédito - Sistema financiero
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El efecto de los cambios en la normativa de subsegmentacion de crédito observados en las
operaciones, se trasladan al volumen de los subsegmentos del microcrédito, pues la partici-
pacion del subsegmento minorista, la categoria que otorga los montos por operacion mas
bajos dentro del microcrédito (en la actualidad menos de 1,000 ddlares), es cada vez menor,
pasando de tener una representatividad del 5% en 2008 a 32% en 2011 y luego a 3% en los
primeros meses del 2021. Mientras que la participacion de los subsegmentos acumulacion
ampliada y simple, las categorias que otorgan los montos por operacién mas altos dentro del
microcrédito (en la actualidad mas de 1,000 dolares), es cada vez mayor, manteniéndose por
encima del 20% de representatividad, con una tendencia creciente durante todo el periodo
analizado.

Es asi como que el volumen de microcrédito ha incrementado a lo largo de los afios, gracias
al aumento de la participaciéon de los subsegmentos que otorgan los mayores montos por
operacion, como son acumulacion ampliada y simple, dejando de lado al subsegmento mino-
rista, cuya contribucion al total se reduce paulatinamente hasta casi desaparecer a la fecha,
no solo porgque el monto maximo que puede otorgar es bajo, sino también por la reduccién
significativa de sus operaciones (que se analizd en la seccion anterior); esto a pesar de tener
las tasas de interés mas altas en comparacion con los otros subsegmentos. Estos compor-
tamientos tienen una implicacion sobre los beneficiarios de microcrédito en términos de in-
clusion, y otros de caracter social y econdmico, pues los microempresarios de menor escala
tienen menos probabilidad de obtener estos créditos de montos altos, ya que su capacidad
de pago no se los permite, quedandose asi por fuera del sistema financiero formal, con las
implicaciones que esto tiene en los hogares y la economia. Este tema se analizara a detalle en
la siguiente seccion.




Grafico 15. Participacion de subsegmentos sobre el volumen del microcrédito - Sistema financiero

100% —
90% I
80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2020 2021*

W Acumulacion ampliada W Acumulacion simple = Minorista
* enero - abril 2021

Fuente: BCE.
Elaborado por: RFD.

Por otro lado, analizando los datos por tipo de entidad, se observa que las Coac son las que
mas han contribuido con la tendencia creciente del volumen del sistema financiero, pues
ademas de mantener una constante tendencia creciente durante todo el periodo de andlisis,
desde el 2016 hasta la fecha, han superado los montos de microcrédito que entregan en
comparacion con los bancos privados (en promedio las Coac entregaron un monto de 1.9
millones de USD mientras que los bancos privados entregaron en promedio un monto de 1.3
millones de USD en dicho periodo), superando asf los valores del inicio del periodo de andlisis.
Grafico 16. Volumen de microcrédito - Tipo de entidad
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Al analizar las graficas y contrastar con la evolucion observada en el nimero de operaciones,
en el caso de los bancos privados se observa que el volumen de crédito va en aumento hasta
el 2019, donde la participacion de los subsegmentos de mayor valor son los que tienen una
participacion importante, y crecen en mayor proporcion que las operaciones. En el caso de
las Coac, si bien la tendencia del volumen es creciente (similar al de las operaciones), se evi-
dencia como cada vez los créditos del subsegmento acumulacion ampliada (mayores a 10 mil,
personas con un perfil de riesgo diferente), alcanzan la mayor participacion en el segmento
de microcrédito, mientras que las operaciones de 1,000 ddlares 0 menos, casi desaparecen,
lo cual ratifica lo sefialado antes en la afectacion de la inclusion financiera.

Gréfico 17. Volumen de microcrédito- Bancos Gréfico 18. Volumen de microcrédito - Coac
privados
2,000 3,000
1,800
2,500
1,600
1,400
m 2,000
1,200
1,000 I 1,500
2 g
S 80 S
= = 1,000
Z 60 =
[ |
400 500
200
0 0
2008 2009 2010 20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021* 2008 2009 2010 2011 20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*
B Acumulacién ampliada B Acumulacién simple B Minorista

* enero - abril 2021
Fuente: BCE.
Elaborado por: RFD.

Monto promedio de microcrédito

Realizando un resumen de los comportamientos de las operaciones y volumen de los seg-
mentos de crédito analizados, se puede evidenciar que, para el microcrédito, durante todo el
periodo de andlisis, las operaciones totales mostraron una tendencia decreciente (crecimien-
to promedio anual de -7%) mientras que el volumen total de la cartera micro ha demostrado
una tendencia creciente (crecimiento promedio anual de 4%).




Grafico 19. Operaciones vs volumen de microcrédito - Sistema financiero
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Eso indica que el monto promedio de crédito, que es la relacion entre el volumen (nume-
rador) y las operaciones (denominador), ha crecido de manera exponencial, pues paso de
1,223 ddlares en 2008 a 5,663 ddlares en los primeros meses del 2021; esto muestra que ha
crecido 5 veces, a pesar de la crisis sanitaria que atraviesa el pais desde el 2020y la normativa
de reduccion de los techos de las tasas de interés que buscaba que mas personas accedan a
créditos de menor costo.

Grafico 20. Evolucién del monto promedio del microcrédito - Sistema financiero (USD)
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Este crecimiento sostenido es posible gracias al incremento de la participacion, en volumen
y operaciones, de los subsegmentos de acumulacion ampliada y simple antes analizado (los
segmentos que entregan los mayores montos por operacion)y sobre todo por el importante
incremento de sus montos promedio por operacién durante el periodo estudiado. Los mon-
tos promedio de los créditos de acumulacion ampliada (en la actualidad son montos por ope-
racion superiores a los 10,000 délares), pasan de 11,410 ddélares en el 2008 a 18,413 ddlares
en 2021; esto es un crecimiento promedio anual del 4%, a pesar de que su tasa de interés es
la mas baja. Esto quiere decir que tanto su volumen como numero de operaciones han ido
creciendo (tasa de crecimiento promedio anual de 11% y 7% respectivamente).

Grafico 21. Evolucién del monto promedio del microcrédito - Sistema financiero (USD)
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Por otro lado, para el subsegmento de acumulacién simple (dirigidos a operaciones con mon-
tos de entre 1,000 a 10,000 ddlares), su monto promedio de crédito pasa de 1,105 ddlares en
2008 a 3,972 ddlares en 2021, teniendo su pico mas alto en 2011 (5,392 ddlares); esto repre-
senta una tasa de crecimiento promedio anual del 14%. Cabe resaltar que este subsegmento
es el de mayor representacion dentro del total de operaciones y volumen de microcrédito
durante todo el periodo de analisis (en promedio 50% de representatividad en operacionesy
52% de representatividad en volumen) y sus operaciones han disminuido (tasa de crecimien-
to anual de -4%) mientras que su volumen ha incrementado (tasa promedio de crecimiento
de 4%).

A pesar de que la participacion en operaciones y volumen del subsegmento minorista (en la
actualidad operaciones de montos menores o iguales a 1,000 ddlares) ha reducido conside-
rablemente durante los afios en comparacion con los otros subsegmentos, este ha sequido
la misma tendencia de incremento de montos promedios, pues pasa de 328 ddlares en 2008
a 1,049 ddlares en 2021; esto es un crecimiento promedio anual del 17%. Esto implica que la
caida de las operaciones (tasa de crecimiento promedio anual de -4%), se contrarresta con
un incremento del volumen (tasa de crecimiento promedio anual de 21%), en consecuencia,




se entregan menos créditos minoristas a la poblacion, y los que se entregan, son cada vez de
mayor monto.

Todo este contexto refuerza la hipdtesis de que se estaria produciendo una disminucion de
la inclusion financiera en las personas, en su mayoria con actividades informales de bajos re-
cursos, ya que las entidades, al entregar cada afio montos mas altos de microcrédito estarian
afectando la capacidad de pago de la poblaciény el tiempo o plazo de la deuda, lo cual implica
también mayor riesgo de no pago. Ademas, con la reduccion de operaciones, se estaria dis-
minuyendo la probabilidad de que las personas de bajos recursos accedan a financiamiento
formal; esto bajo el supuesto de que los individuos no pueden tomar créditos de montos
altos pues su capacidad de pago no les permite endeudarse a mayor monto'®.

Dicha situacion seria ain mas probable en el entorno de pandemia en el que se encuentra
el pais, pues la crisis afectd profundamente la produccion nacional (el PIB decrecié en 7.75%,
la primera recesion significativa de los ultimos 20 afios), lo que se tradujo en la reduccion de
ingresos vy calidad de vida de la poblacidn (la pobreza y pobreza extrema ha regresado a los
valores de hace 10 afios), por las pérdidas en las ventas locales (18% de marzo 2020 a abiril
2021 con respecto al 2019) y el aumento del subempleo y desempleo (tasas a abril 2021 han
incrementado en 1.2% y 0.6% respectivamente en relacion con el afio pasado). Incluso, por
esta situacion de recesion, tanto la demanda como la oferta de créditos se ha reducido en
comparacion con 2019 y dicha disminucion se mantiene hasta los primeros meses del 2021,
como lo menciona el reporte trimestral de oferta y demanda de crédito y los datos de solici-
tantes de crédito del BCE. De esta manera, la inclusion financiera podria verse en peligro y las
medidas actuales no serian suficientes para evitar dicha afectacion.

Ademas, por este incremento de montos promedio de crédito, los plazos promedios de pago
también se han tenido que extender, para que los beneficiarios puedan cumplir con sus obli-
gaciones a tiempo. Asi lo indican las cifras del BCE, disponibles desde septiembre del 2015
hasta abril del 2021 para las entidades del sistema financiero privado (bancos, Coac y mu-
tualistas), en donde se evidencia que el plazo promedio del subsegmento de acumulacion
ampliada pasa de 31 meses en septiembre del 2015 a 53 meses en abril del 2021; esto es un
incremento de 22 meses. Para el caso de acumulacion simple, el plazo promedio pasa de 21
meses en 2015 a 28 meses en abril 2021, es decir, 7 meses de incremento. Y, finalmente, para
el subsegmento minorista, el plazo promedio pasa de 9 meses en 2015 a 12 meses en abril
2021, es decir, 3 meses de incremento.

Este incremento de los plazos, si bien permite que las cuotas de pago sean menores para que
las personas puedan acceder a estos montos, también implica un riesgo de no pago mayor,
dado que los plazos deben ajustarse a los destinos del crédito, compra de activos, capital de
trabajo, entre otras, considerando que en las microempresas la rotacion del capital tiene una
dindmica de corto plazo. Esto sin contar el esquema de fondeo, que también debe ajustarse a
los nuevos plazos de colocacion para no generar descalces o riesgos de liquidez. Todo esto im-
plica que tanto los costos de operacion, fondeo y riesgo se ven afectados y deben recogerse en
la tasa de interés, sin embargo, al estar reguladas y con techos, el margen de gestién se reduce.
cecccccce

16  Este supuesto se observa en los trabajos de (Hartarska, 2005) y (Mersland & Strom, 2009; Leveau & Mercado, 2007), en donde utilizan el monto promedio de
crédito como un indicador de atencién financiera de las personas de bajos recursos




Grafico 22. Plazo promedio de microcrédito - Sistema financiero privado (meses)
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El comportamiento creciente de los montos promedio de crédito de todo el sistema financie-
ro, se replica en las entidades con la mayor participacion sobre la cartera, bancos privados y

Coac, en donde estas ultimas presentan los mayores montos promedio de microcrédito en
comparacion con los bancos privados.

Grafico 23. Evolucion del monto promedio del microcrédito - Tipo de entidad (USD)
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Esto se explica porque las Coac entregan montos promedio superiores a los bancos privados
en los tres subsegmentos de microcrédito analizados. En el subsegmento de acumulacion
ampliada, los montos promedio en el periodo de analisis van desde 12,794 a 20,231 ddlares,
mientras que en los bancos van desde 10,434 a 15,556 ddlares, alrededor de 2,000 ddlares
de diferencia. Para el subsegmento de acumulacion simple, desde 2008 a abril de 2021 los
montos promedios de las Coac van de 3,051 a 4,383 ddlares, mientras que los bancos priva-
dos entregan solamente montos entre 827 y 3,424 ddlares en el mismo periodo, es decir, al-
rededor de 1,000 ddlares menos que las Coac. Finalmente, en el subsegmento minorista, las
Coac durante el periodo de estudio entregaron entre 663y 831 ddlares de monto promedio,
mientras que los bancos entregaron entre 298 y 667 ddlares en los mismos meses, alrededor
de 300 dolares de diferencia.
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Las cifras indican que los bancos privados realizaron menores operaciones a mayores montos
(tasa de crecimiento anual de -12% y -1% respectivamente), mientras que las Coac entregaron
mas operaciones a cada vez mayores montos (tasa de crecimiento anual de 4% para opera-
ciones y 9% para volumen), corroborando una vez mas, que se esta dejando por fuera del
sistema a la poblacion que requiere y solo puede pagar montos mas bajos, en especial en
tiempos de crisis como el actual.
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Operaciones de consumo

Durante todo el periodo de andlisis, las operaciones de consumo realizadas por las entidades
del sistema financiero han incrementado cada afio, pasando de 2.7 millones en 2008 (punto
mas bajo) a 8.5 millones en 2019 (punto mas alto), con ligeras disminuciones en 2015 (4.8
millones de operaciones), 2016 (5.2 millones de operaciones) y 2020 (6.5 millones de opera-
ciones), que se atribuyen a las condiciones econémicas desfavorables que atravesaba el pais
(como reduccion significativa del precio del petroleo a menos de 30 ddlares el barril y la crisis
por pandemia); no obstante, en estos afios, se entregd mas operaciones que al inicio del
periodo analizado (entre 2008-2009 se realizaron 3.1 millones de operaciones en promedio
anual). Esto quiere decir que las instituciones financieras, de manera general, han superado
cada afo las operaciones de consumo que han realizado, sin importar el comportamien-
to cambiante que ha presentado la tasa de interés activa de este crédito (de 2010 a 2015
disminuyo con respecto a 2008 y de 2016 en adelante incrementd con respecto al periodo
anterior) o las crisis que se han presentado, lo cual se refleja en el volumen de crédito que se
analiza mas adelante, el cual supera incluso a la cartera productiva (comercial).

Grafico 28. Operaciones de consumo* - Sistema financiero
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Este comportamiento creciente de las operaciones se observa en todo el sistema financiero,
siendo el sector cooperativo el que en los Ultimos aflos presenta una proporcion mayor de
incremento; estas entidades de la Economia Popular y Solidaria pasan de entregar 110 mil
operaciones en 2008, a 895 mil operaciones en 2010 e incluso llegaron a registrar 1 millén de
operaciones en 2019, el punto mas alto observado del periodo de analisis. Si bien el mercado
de consumo esta atendido en mayor medida por los bancos privados, no debe desconocerse
el crecimiento sostenido de las Coac, en especial a partir del afio 2015. A pesar que la tasa
de interés no ha tenido mayores variaciones, hay que reconocer que las operaciones de cré-
dito de consumo estan dirigidas principalmente a personas asalariadas y/o con relacion de
dependencia, cuyo proceso de colocacion puede ser mas expedito y automatizado (permite
tener estimaciones de riesgo inmediatas y estadisticas), o cual hace que el proceso de conce-
sion sea menos costoso y facil de instrumentar, que de cierta manera podria explicar que el
numero de operaciones aumente con mayor facilidad.

Grafico 29. Operaciones de consumo* - Tipo de entidad
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Volumen de consumo

En cuanto al andlisis del volumen de consumo, se evidencia que durante todo el periodo de
estudio, las entidades del sistema financiero, al igual que lo observado en las operaciones,
han incrementado el volumen desembolsado de cartera, pasando de 2.6 millones de ddlares
en 2008 (punto mas bajo) a 10.4 millones en 2019 (punto mas alto), con disminuciones en
2015 (4.5 millones), 2016 (5.4 millones) y en 2020 (8,8 millones) debido a las condiciones eco-
nomicas desfavorables antes mencionadas; pero, a pesar de ello, han superado los valores
obtenidos en 2008-2009, bajo el contexto cambiante de las tasas de interés activas. Es asi que
a la fecha de andlisis, la cartera de consumo representa el 36.83% del total de la cartera de
crédito del sistema financiero, superando inclusive a la cartera productiva, no obstante, esto




representa un riesgo latente, debido a la situacion de la economia, la pérdida de empleo y
desaceleracion del consumo de los hogares.

Grafico 30. Volumen de consumo* - Sistema financiero
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Si bien histéricamente los bancos privados han sido los principales financiadores de este tipo
de cartera, en los Ultimos afios el sistema cooperativo ha ido ganando espacio (durante todo
el periodo de andlisis estas entidades han entregado en promedio 2,590 millones de dodlares
anuales), pues pasaron de 427 millones de ddlares en 2008 a 2,575 millones de ddlares en
2020 en cartera, incrementando de manera exponencial su contribucion al volumen total de
consumo. Se debe resaltar que este crecimiento es mucho mas rapido que el observado en
las operaciones, evidenciando que cada vez se entrega mayores montos promedios por ope-
racion, situacion que se analiza en la siguiente seccion.

Grafico 31. Volumen de consumo* - Tipo de Entidad
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Monto promedio de consumo

Contrario a lo observado en el microcrédito, tanto las operaciones y como el volumen de
crédito de consumo crecen durante todo el periodo de analisis, no obstante, el volumen cre-
Ci6 mas rapido que las operaciones, pues su tasa de crecimiento promedio anual fue del 7%
mientras que de las operaciones fue del 3%; solo durante el afio 2020 esta tendencia es dife-

rente, debido a los efectos de la pandemia

Grafico 32. Operaciones vs volumen de consumo - Sistema financiero
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Esto indica que el monto promedio de crédito de consumo incrementé en los ultimos 13
afios, pasando de 954 ddlares en 2008 a 1,507 ddlares en abril 2021; un incremento del 58%,
bajo un entorno cambiante de tasas de interés activas y de crisis sanitaria que ha reducido
el consumo final de los hogares (en 2020, el consumo redujo en 7% con respecto al 2019").

Grafico 33. Evolucion del monto promedio del consumo - Sistema financiero (USD)
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17 Cifras del BCE.




La razdn de este incremento del monto promedio se encuentra en que tanto en bancos como
en las Coac se han incrementado los montos promedio de crédito durante todo el periodo
de analisis, en donde las Coac son las que presentan el mayor monto promedio de crédito
(alrededor de 4,000 ddlares) en comparacion con los bancos (833 ddélares aproximadamen-
te), incluso en 2014 se observé un crecimiento significativo (el monto promedio fue de 5,953
USD) después del cual disminuyd, pero la brecha entre instituciones se mantiene.

Grafico 34. Evolucién del monto promedio de consumo - Tipo de entidad (USD)
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En los créditos de consumo, al igual que en el caso de los microcréditos, los plazos promedio de
crédito también han tenido que aumentar, como lo indican las cifras del BCE sobre el consumo
prioritario para el sistema financiero privado (bancos, Coacy mutualistas). Las cifras disponibles
desde septiembre 2015 hasta abril del 2021 muestran que el plazo promedio en ese periodo
incrementd 17 meses a 37 meses, es decir, un incremento de 20 meses. De esta manera, los
beneficiarios de estos créditos estan endeudados a un mayor monto y a un mayor plazoy la po-
blacion con menores recursos tendra menos posibilidades de acceder a los mismos, debido a
que su capacidad de pago no se lo permite, quedandose asi fuera del sistema financiero formal.

Grafico 35. Plazo promedio de consumo prioritario - Sistema financiero privado (meses)
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De acuerdo con las cifras expuestas en esta seccion, el desenvolvimiento del mercado de
crédito a lo largo de mas de una década ha tenido un comportamiento diferente al esperado,
a pesar de los constantes ajustes a los precios (tasa de interés). Se observa claramente como
cada vez se entrega mayores montos de crédito y menos operaciones, lo cual se traduce en
menos personas incluidas, por lo que inevitablemente los requisitos y condiciones que las
personas deben cumplir son cada vez mas exigentes.

Si bien la tasa de interés es un factor importante en el comportamiento de la colocacion,
cabe sefialar que existen otros factores de influencia como la oferta y demanda del crédito,
la situacién econdmica del pais, los ingresos y capacidad de pago de la poblacion, la compe-
tencia dentro del mercado de crédito, entre otros, por lo que al hablar de temas de inclusion
financiera no se puede esperar que el reducir los techos de las tasas de interés por si solo,
ayudara a la dinamizacién del crédito. Como se observo, el efecto ha sido contrario o nulo;
para el caso del microcrédito, a medida que la tasa de interés cae las operaciones se reducen
en forma significativa y lo contrario con el monto de crédito. Para el consumo, las variaciones
de la tasa de interés no han tenido un efecto significativo, pues tanto las operaciones como
el monto han incrementado, sin importar si la tasa es alta o baja. Por ello, las normativas de-
ben considerar un amplio espectro de determinantes de la colocacion, para provocar efectos
que mejoren la inclusion de la poblacion, ademas de considerar que cada intervencion, tiene
costos de oportunidad que deben ser monitoreados y manejados.

En virtud de lo indicado y considerando los efectos que la crisis sanitaria ha provocado sobre
las entidades financieras, como es la desaceleracion significativa de la cartera de crédito (las
tasas de crecimiento anual no superan los niveles prepandemia) y la consecuente reduccion
de la utilidad neta (tasa promedio anual pasa de 2% en 2019 a-54% en 2020y en los primeros
meses del 2021 registra una tasa de -1%)'®, a continuacion, se realiza un analisis del compor-
tamiento actual que tienen los bancos privados y Coac (segmento 1, 2 y 3), respecto a los
techos de las tasas de interés vigentes a la fecha, utilizando la informacion de tasas de interés
activas efectivas, publicadas por el BCE a abril del 2021.

18  Se debe tomar en cuenta que la reduccién de la utilidad puede empeorarse porque hasta el momento, los gastos de provisién no son totales, puesto que las
normas de mora y provisiones han sido reformadas hasta diciembre 2021. De esta forma, se estaria cubriendo momentaneamente la afectacion final de la
cartera, mora y utilidad.




Seccioén 3:

Situacion actual de las entidades
financieras frente a tasas de

interés
A

Tasas de microcrédito

Para abril del 2021, se observa que mas del 50% de los bancos privados estarian trabajando
al limite, con tasas de interés de microcrédito cercanas a los techos maximos.

Grafico 36. Microcrédito de acumulacion ampliada - Bancos privados (Abril del 2021)
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Grafico 37. Microcrédito de acumulacion simple - Bancos privados (Abril del 2021)
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Grafico 38. Microcrédito minorista - Bancos privados (Abril del 2021)
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Situacion contraria sucede con las Coac (segmentos 1, 2y 3), pues para abril del 2021, menos
del 10% de estas entidades que ofrecen microcréditos tienen tasas de interés cercanas al
limite maximo.

30.0%

Grafico 39. Microcrédito de acumulacion ampliada - Coac (Abril del 2021)
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Grafico 41. Microcrédito minorista - Coac (Abril del 2021)
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Como se puede apreciar en las graficas, hay marcadas diferencias entre los dos subsistemas
financieros. En relacion a los bancos privados, no todos atienden al segmento de microcrédi-
to y de aquellos que si lo hacen, no todos llegan a los subsegmentos de bajo valor; de los 18
bancos con cartera de microcrédito, solo 10 tienen cartera subsegmento minorista. Mas alla
del numero de instituciones, se observa que, en promedio, alrededor del 50% de las mismas
se encuentran en el limite superior de los techos de las diferentes tasas de interés.

Lo contrario a lo que sucede con las Coac, pues se observa que todas las entidades atienden
a todos los subsegmentos de microcrédito y existe una mayor dispersion de tasas de interés
alrededor de los techos maximos, por lo que, llama la atencion como en un mismo mercado
puede haber estas diferencias tan marcadas. La razon detras de ello se encuentra en que la
estructura de capital, funcionamiento y regulacién son diferentes para cada entidad y de cier-
ta manera, todo esto impacta al momento de establecer el precio del producto (tasa).

Los efectos de estos comportamientos muestran que, por un lado, las entidades se estan
acercando a los techos y todos los clientes deben pagar la misma tasa, sin distincion de
buenos o malos, y por otro, si bien las tasas son menores, se entrega montos mas altos para
lograr un mediano equilibrio entre riesgo y precio. No obstante, en los dos casos el efecto es
el mismo, menos operaciones crediticias.




Tasas de consumo

En el caso de las operaciones de consumo, se observa una situacion similar en los dos sub-
sistemas de bancos privados y Coac, donde la mayor parte de las entidades se encuentran
cercanas a los techos de las tasas de interés, evitando hacer una distincion de las caracte-
risticas de los clientes. Esto viene acompafiado de un aumento del monto de crédito, dada
las caracteristicas y metodologia de evaluacion de este tipo de operaciones, que permite la
generacion masiva, lo que lleva a que actualmente este sea el segmento de cartera mas re-
presentativo del sistema financiero (36.8%).

Grafico 42. Consumo prioritario - Bancos privados (Abril del 2021)
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Grafico 43. Consumo prioritario - Coac (Abril del 2021)
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Para comprender de mejor manera como la fijacion de tasas de interés impacta en la estruc-
tura y funcionamiento de las entidades financieras, a continuacién, se realiza un analisis de
los costos asociados a las mismas.




Seccion 4:

Costos relacionados
a las tasas de interés

En la actualidad, la nueva resolucion N° 603-2020-F de septiembre 2020 de la JRFM plantea
una nueva metodologia de calculo para tasas activas maximas, incorporando al menos el
costo de fondeo, los costos de riesgo de crédito, los costos operativos y el costo de capital.
Basado en esto, el objetivo de esta seccion es analizar cada uno de estos items para compren-
der su evolucion y resaltar la relevancia de contar con una metodologia técnica de fijacion de
tasas de interés, que precautele los intereses de los usuarios financieros pero que a su vez
garantice la sostenibilidad del sistema financiero. Para ello, se utiliza la informacién de balan-
cesy estados de resultados de los bancos privados y Coac (las entidades mas representativas
de la cartera de crédito), que se publican en las Superintendencias de Bancos y de Economia
Popular y Solidaria desde el 2017 hasta los primeros meses del 2021.

Costo de fondeo

Las entidades financieras suelen financiar sus actividades con una combinacién de patrimo-
nio y deuda de los depositantes o de entidades externas. Es asi como, para analizar el costo
de fondeo de las instituciones del sistema financiero, se debe estudiar las principales fuentes
que lo componen, como son los ahorros a la vista, depdsitos a plazo fijo, obligaciones finan-
cieras y depdsitos restringidos.

En los ultimos 5 afios, estas fuentes de fondeo han presentado una tendencia creciente,
tanto para los bancos privados como para las Coac, que se ha mantenido constante a pesar
de la crisis por pandemia, contrario a lo observado en las operaciones y volumen de crédito
analizadas en la seccion anterior. Para el caso de los bancos privados, el total de fuentes de
fondeo ha crecido a una tasa promedio anual del 7%, pasando de 30,601 millones de dolares
en enero del 2017 a 40,237 millones de ddlares a abril del 2021, en donde las obligaciones
con el publico (cuentas de ahorro a la vista y depdsitos a plazo fijo) han sido determinantes
para este crecimiento; representan alrededor del 89% del total de las fuentes de fondeo y han
crecido a una tasa promedio anual del 6% durante todo el periodo de andlisis.




Grafico 44. Evolucion de las fuentes de fondeo - Bancos privados
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En cuanto a las Coac, el total de sus fuentes de fondeo han crecido a una tasa promedio
anual del 19%, pasando de 6,638 millones de ddlares en enero del 2017 a 14,254 millones
de ddlares en abril del 2021; impulsadas por el comportamiento de las obligaciones con el
publico, principalmente por los depdsitos a plazo fijo (mayor costo), que representan aproxi-
madamente el 93% del total de fuentes de fondeo y han crecido a una tasa promedio anual
del 18% durante el periodo en estudio. Cabe resaltar, que este crecimiento es superior al ob-

servado en los bancos privados, lo que repercutird en los costos de fondeo que deben asumir,
cuestion que se analizara en los proximos parrafos.

Grafico 45. Evolucidn de las fuentes de fondeo - Coac
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Al ser las obligaciones con el publico preponderantes dentro de las fuentes de fondeo, es ne-
cesario analizar de cerca su comportamiento, en especial de los depdsitos a plazo fijo, por ser
los de mayor representatividad (en los bancos privados representan alrededor del 32% del
total de obligaciones con el publico, mientras que en las Coac representan el 64%) y los que
generan mayores costos (tasas de interés pasivas) para las entidades financieras.

A partir de datos del BCE sobre volumen de depdsitos a plazo de los bancos privados y Coac
disponibles desde 2018 a abril del 2021, se observa que, de 2018 a 2020, los depdsitos a pla-
z0 han crecido a una tasa promedio anual del 32% y en los primeros meses del 2021 (25,761
millones de USD) ya se ha superado en 25% los depdsitos realizados en los mismos meses
del 2020 (16,330 millones de USD) y en 30% los depdsitos realizados en 2019 (15,687 millones
de USD); mostrando el incremento de la propension al ahorro de la poblacién y la confianza
que tienen en el sistema financiero para entregarles sus ahorros, a pesar de las condiciones
adversas que ha traido la crisis sanitaria.

Tanto los bancos privados como las Coac han incrementado en la misma magnitud sus depo-
Sitos (32% en 2020 en comparacion con 2018 para cada uno), pero los bancos son los que han
aportado con el mayor volumen (durante el periodo de andlisis, en promedio entregaron 2,821
millones de USD cada afio, mientras que las Coac entregaron 1,309 millones de USD en prome-
dio cada afio durante el mismo periodo). Aun asi, las Coac son las que mantienen los mayores
costos por estas obligaciones, medidos a través de la tasa de interés pasiva efectiva (TPE).

Grafico 46. Volumen de depésitos a plazo - Tipo de entidad
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Durante todo el periodo de andlisis, la TPE de las Coac se han mantenido por encima de la TPE
de los bancos privados, con aproximadamente 2.60 puntos porcentuales de diferencia, y una
tendencia ligeramente creciente, pues pasa de 7.16% en enero del 2018 a 7.55% en abril del
2021; 0.39 puntos porcentuales de incremento. Por otro lado, los bancos privados, aunque
con menores tasas, no se han quedado atras, pues incrementaron su TPE de 4.02% en enero




2018 a 5.80% en julio 2020 (punto mas alto), 1.78 puntos porcentuales de aumento. Sin em-
bargo, coincidiendo con la segunda ola de contagios por pandemia, la TPE en estas entidades
se redujo hasta registrar en abril 4.60%; 1.2 puntos porcentuales menos que en julio del 2020
pero 0.58 puntos porcentuales superior a enero 2018.

Grafico 47. Evolucion de la Tasa Pasiva - Por tipo de entidad
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Como consecuencia de este comportamiento, los costos de fondeo, representados como la
razén entre los intereses y comisiones causadas por el pago de las obligaciones con terceros
que generan interés, sobre la cartera productiva promedio (cartera por vencer), han incre-
mentado durante todo el periodo de andlisis, en especial para las Coac.

Entre 2017-2018, el costo de fondeo se mantuvo alrededor del 3.27% para los bancos priva-
dosy del 8.5% para las Coac, y para 2019-2020, este incrementé a un promedio de 4.3% para
bancos privados y un 8.12% para Coac. En los primeros meses del 2021 se observa que el cos-
to de fondeo se mantiene por encima de los valores observados al inicio del periodo, pues se
encuentra alrededor del 4.55% para bancos y privados y para Coac esta alrededor de 10.59%.
Esto significa que las entidades han incrementado el costo de los recursos financieros que
requieren para generar activos productivos, en donde las Coac han incurrido en los mayores
gastos en comparacion con los bancos privados, debido a que mostraron el mayor crecimien-
to en sus fuentes de fondeo y cuentan con los mayores costos de los depdsitos a plazo. Hay
que recordar que entre mayores sean los montos y plazos de los depdsitos, estos tienen un
mayor costo. Como se observd en la seccion anterior, los plazos de colocacion del crédito
se han incrementado, esto hace que se requiera también recursos a plazos mayores, lo cual
implica mayores costos para mantener los recursos, como sucede con el fondeo del publico.




Gréafico 48. Costo de fondeo
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Fuente: SB/SEPS.

Elaborado por: RFD.

Costos operativos

Los costos operativos de una institucion financiera incluyen todos los gastos involucrados en
la ejecucion de la actividad de intermediacion financiera, que es la generacion de productos
de crédito, ahorro y prestacion de servicios entre otros. Estos se dividen en gastos de per-
sonal, que estan compuestos por las remuneraciones, beneficios sociales y otros aportes de
ley; y los gastos administrativos, que son honorarios (de directores y profesionales), servicios
varios (servicios basicos, guardiania, publicidad, arrendamientos); impuestos, contribuciones
y multas (impuestos municipales, fiscales, aportes a la Superintendencia, Cosede, multas);
depreciaciones, amortizaciones y otros gastos relacionados al giro del negocio.

Para las entidades en analisis, se observa que los gastos de personal, l0s servicios varios y los
impuestos, contribuciones y multas, son los gastos mas representativos, pues agrupan mas
del 70% del total de los costos operativos. Para los bancos privados, estos gastos representan
alrededor del 78% del total de costos (los gastos de personal: 34% /servicios varios: 28% /
Impuestos, contribuciones y multas: 16%), mientras que para las Coac agrupan aproximada-
mente el 76% del total de costos operativos durante todo el periodo de analisis (gastos de
personal: 46% / servicios varios: 18% / Impuestos, contribuciones y multas: 12%).




Grafico 49. Costos operativos - Bancos privados Grafico 50. Costos operativos - Coac
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Durante el periodo de analisis, la tasa de crecimiento promedio anual de los costos operativos se
ha desacelerado cada afio, especialmente durante la crisis por pandemia. Para los bancos priva-
dos, la tasa de los costos operativos totales pasa de 8.35% en 2008 a -4.23% en 2020, en donde
los gastos de personal son los que se redujeron en mayor medida, pues pasaron de una tasa
promedio de 10.35% en 2008 a -8.37% en 2020, respondiendo a las medidas de contencién de la
pandemia, que restringieron el trabajo presencial y permitieron la reduccion de jornadas laborales
y su consecuente reduccion de remuneraciones. Por otro lado, los gastos administrativos tuvieron
una desaceleracion menor, pues pasaron de 7.30% en 2008 a-2.07 en 2020, debido a que dentro
de estos gastos se encuentran los de servicios basicos, arriendos, impuestos, contribuciones a las
Superintendencias y demas, (representan el 42% de los gastos administrativos) que son costos
fijos que no se pueden reducir de la misma forma que los gastos de personal. Para los primeros
meses del 2021, las tasas de crecimiento total y por tipo de gasto se mantienen negativas en estas
entidades, mostrando que cada afio se estan reduciendo los costos operativos, en especial los
relacionados con el personal, mas aun en el entorno de crisis actual.

Grafico 51. Costos operativos - Bancos privados
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Grafico 52. Tasas de crecimiento promedio anual - Costos operativos Bancos privados
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Nota: Los datos de gastos de personal y administrativos se encuentran anualizados
Fuente: SB/SEPS.

Elaborado por: RFD.

Para las Coac, la situacion es similar a la de los bancos privados, pues la tasa promedio de creci-
miento anual de los costos operativos totales pasa de 30.28% en 2018 a 2.47% en 2020, en donde
la tasa de crecimiento de los gastos de personal pasa de 31.94% en 2018 a -3.39 en 2020, como
consecuencia de la crisis; y los gastos administrativos pasan de una tasa de crecimiento prome-
dio anual de 28.74% en 2018 a 7.97% en 2020, porque el 53% de ellos son costos fijos que no se
pueden reducir significativamente. Para los primeros meses del 2021, las tasas de crecimiento se
mantienen positivas, a excepcion de la relacionada con gasto de personal. Cabe resaltar que la re-
duccion de los costos de estas entidades es menor a la observada en los bancos privados, debido
a que los gastos administrativos no pudieron ser reducidos de manera significativa.

Grafico 53. Costos operativos - Coac
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Grafico 54. Tasas de crecimiento promedio anual - Costos operativos Coac
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Nota: Los datos de gastos de personal y administrativos se encuentran anualizados
Fuente: SB/SEPS.

Elaborado por: RFD.

Este comportamiento de los costos operativos tiene consecuencias en la capacidad de las en-
tidades financieras para generar y mantener, tanto su volumen de depdsitos como de cartera
y la prestacion de servicios. Es importante sefialar que en estos se recoge las metodologias
crediticias que aplican las instituciones para atender a sus socios y clientes, asi como las inver-
siones que hacen para la automatizacion de los productos o servicios que ofrecen, situacion
que se analiza a través del indicador de costo operativo, que relaciona el total de los costos
operativos antes analizados y la cartera productiva (cartera promedio).

Durante todo el periodo de analisis, se observa que, si bien se reduce o mantiene niveles simi-
lares de gasto operativo, tanto en el caso de bancos privados como de Coac, se observa que
el rubro que se contrae en mayor medida es el gasto de personal, Io que en muchos casos
implica no solo optimizar procesos, sino también establecer nuevos mercados meta, donde el
nivel de acompafiamiento y sequimiento para la generacion y mantenimiento de la cartera no
es el mismo. Y, como es de conocimiento general, la tecnologia crediticia para los segmentos
de microcrédito de menor valor es mucho mas costosa, lo cual explica también la migracion a
segmentos de mayor valor. Por otro lado, se evidencia que en el caso de las Coac, los gastos
administrativos en este ultimo periodo se incrementa, lo que obedece a las inversiones reali-
zadas para la demanda de productos y servicios digitales, que antes no la tenia, entre otros.




Grafico 55. Costo operativo
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Nota: El costo operativo se encuentra calculado a través de los gastos operacionales (personal y administrativos) sobre la cartera por vencer
promedio. Este indicador se encuentra anualizado

Fuente: SB/SEPS

Elaborado por: RFD.

Es asi como a la fecha vigente, a los dos subsistemas en analisis les estaria costando casi lo
mismo generar y mantener sus volimenes de cartera, a pesar de que tienen distintos tama-
fios de activos y organizacion y metodologia crediticia, lo cual marcara una diferencia entre
las tasas activas que ofrecen, cuestion que se analizara en las siguientes secciones.

Costo por Riesgo

La prima o costo del riesgo representa el costo que la entidad debe considerar ante el riesgo
de que la cartera productiva se deteriore y, permite cubrir la posible pérdida esperada ante
la probabilidad de no pago de los socios y clientes. Para representarlo, se utiliza el gasto de
provisiones de la cartera de crédito y se lo divide para la cartera productiva.

Para los bancos privados, desde el 2017 hasta 2019 este indicador se mantuvo estable, alre-
dedor del 2.26%, pero para el 2020 e inicios del 2021, este crece (en promedio) al 3.5%, debi-
do a las condiciones de la pandemia que motivaron el incremento de las provisiones ante el
aumento del riesgo y al estancamiento de la cartera de crédito producido por la disminucion
del consumo de hogares y su afectacion’.

19 Revisar: Situacién del sistema financiero a un afio de la pandemia.




Grafico 56. Costo de riesgo
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Fuente: SB/SEPS

Elaborado por: RFD.

Con respecto a las Coac, durante todo el periodo de analisis, las entidades mantienen una
tendencia creciente en su indicador de costo de riesgo. Durante 2017-2018, el indicador se
mantuvo alrededor del 1.70% pero para 2019 incrementd a 2.41%, debido al crecimiento
del gasto de provisiones, exigido como parte del cronograma de constitucién de provisiones
ejecutado por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, con el objetivo de que
las instituciones constituyan los minimos de provisiones solicitados. Luego de ello, el indica-
dor creci6 brevemente en los primeros meses del 2020 registrando un promedio de 3.49%,
para disminuir a un promedio de 2.86% el resto del afilo, como consecuencia de las medi-
das tomadas en el inicio de la pandemia, que permitieron la reduccion en la constitucion de
provisiones y el aplazamiento del cronograma de cumplimiento. No obstante, estos valores
son superiores a los meses prepandemia. Para los primeros meses del 2021, el indicador ha
incrementado a un promedio de 2.98%, como consecuencia del incremento de la morosidad.

Es necesario resaltar que debido a las normativas que modificaron la forma de calificar la
cartera en riesgo y la constitucion de provisiones durante la crisis por pandemia?, los valores
presentados se encuentran subestimados, por lo que se debe tener en cuenta que podrian
ser mayores si las normativas regresan a su estado anterior o si las condiciones por la pande-
mia se agravan. Este costo, al igual que los demas, influird en la tasa de equilibrio que consi-
dera todos los costos de generar crédito.

20  Ver "Situacién del sistema financiero a un afio de la pandemia”




Costo de capitalizacion

El costo de capitalizacién no es mas que la representacion del costo que adquiere la entidad
para mantenery fortalecer sus niveles de capital y solvencia que soporte un crecimiento de la
cartera, y hacer frente a situaciones inesperadas, en ese sentido se ha realizado el calculo del
indicador mediante la siguiente férmula:

Excedente capitalizable
Cartera productiva promedio

Costo de capitalizaciéon =

Donde

B
(1 - 0.15)(1 — 0.35)

Excedente capitalizable = (a * PTC)

PTC = Patrimonio técnico constituido
a = Proporcion de las reservas respecto al patrimonio total

p = Tasa de crecimiento de la cartera de crédito promedio de los ultimos 5 afios

En funcion de los resultados obtenidos se observa que, en el caso de los bancos privados, el
costo de capitalizacion es menor, el cual no llega al 1%, esto obedece al proceso regulatorio
y que cuentan con una base patrimonial dentro de los parametros exigidos por la norma que
sustenta su crecimiento, ademas que el crecimiento de la cartera mantiene niveles modera-
dos en funcion de su patrimonio. En el caso de las Coac, se observa que el costo de capita-
lizacion es mayor, llegando en promedio a 3%, esto se explica ya que la mayor parte de las
Coac, tiene un periodo menor de regulacion por lo que auln estan en proceso de constitucion
de niveles patrimoniales minimos establecidos en la normativa, sin embargo, el crecimiento
de la cartera de crédito es mas acelerado, por lo que su costo de capitalizacién es superior. El
objetivo de este indicador es asegurar que las entidades financieras sean lo suficientemente
resilientes para soportar pérdidas en momentos de tension y contar con niveles patrimonia-
les suficientes.

Grafico 57. Costo de capitalizacién
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Una vez que se ha cuantificado y visto la evolucion de los costos que intervienen en la esti-
macion de la tasa de interés procedemos con el calculo de la tasa de equilibrio, cabe sefalar
que esta se estima en funcion del total de la cartera, esto permite tener una referencia del
comportamiento de las entidades financieras.

Tasa de equilibrio

Para finalizar esta seccidn, una vez que se han analizado los principales costos que impulsan
la tasa de interés por separado, es necesario observarlos en conjunto para determinar cual
seria la tasa de interés activa de equilibro que considera los costos que implica la generacion
del crédito, y si esta se encuentra cubierta por los ingresos de cartera, con el objetivo de
establecer si existen riesgos ante los cambios de la metodologia de techos que disminuya la
tasa maxima. Para ello, se presentan los promedios de todos los costos antes analizados y los
ingresos promedio de la tasa de interés, que son representados por los rendimientos sobre
la cartera de crédito, que se calculan como los ingresos de cartera de crédito sobre la cartera
por vencer promedio. Luego de esto, se analiza el indicador de margen neto financiero, que
no son mas que los resultados del ejercicio de intermediacion financiera, es decir, ingresos
operacionales (provenientes de la cartera, otros servicios financieros, inversiones y otros) me-
nos gastos operacionales (costo de fondeo, gasto de provisiones de la cartera, gastos de
personal, administrativos e impuesto a la renta)

Para los bancos privados, se observa que, en promedio, los costos relacionados con la tasa
de interés han mantenido una tendencia creciente, pasando de 14.62% en 2017 a 16.50% en
2020, en donde los costos operativos, el costo de fondeo y el costo de riesgo son los rubros
predominantes y mantienen tendencias crecientes.

Grafico 58. Costos de la tasa de interés - Bancos privados
16.50% 16.51%

14.62% 14.34% 15.20%

3.16% 3.49%

2017 2018 2019 2020 2021*

M Costos operativos B Costo de fondeo Costo de riesgo Costo de capitalizacion

*enero a abril 2021. Costo de capitalizacién es igual al del 2020.
Fuente: SB/SEPS
Elaborado por: RFD.




Con esto en mente, se observa que, en el mismo periodo, los ingresos por tasas de interés
han mantenido una ligera tendencia creciente, pasando de un promedio de 11.40% en 2017
a 11.68% en 2020, esto es un incremento de 1.28 puntos porcentuales. A pesar de ello, al
comparar estos ingresos con los costos, se observa que, en todos los afios analizados, existe
una brecha entre ellos, que crece a lo largo del tiempo.

Grafico 59. Ingresos de la tasa de interés - Bancos privados
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En 2017 la brecha entre costos e ingresos de la tasa de interés era de 3.22 puntos porcentua-
les y en 2020 la brecha incrementa a 4.82 puntos porcentuales. Esto quiere decir, que los in-
gresos no estarian cubriendo los costos, por lo que, si los ingresos por cartera disminuyeran
aun mas como consecuencia de la reduccion de las tasas de interés, y los costos operativos,
de fondeo y de riesgo se mantienen iguales o crecientes.

Grafico 60. Ingresos vs costos - Bancos privados

16.50% 16.51%

15.20%

11.10% I 11.58%

14.62% 14.34%

11.68% 11.57%

11.40%

2017 2018 2019 2020 2021*

m Costos B [ngresos

*enero a abril 2021. Costo de capitalizacion es igual al del 2020.
Fuente: SB/SEPS
Elaborado por: RFD.




Como sefala la literatura al tener margenes de intermediacion negativos, las instituciones
buscan generar ingresos adicionales por otros rubros, asociados a servicios complementa-
rios u otros, para mantener su sostenibilidad y no presentar pérdidas. Esto se puede co-
rroborar en la composicion de los ingresos de estas entidades, en donde se evidencia que
los ingresos de otros servicios financieros, inversiones, y otros ingresos operacionales y no
operacionales, representan alrededor del 40% del total de ingresos que perciben los bancos
privados durante todo el periodo de andlisis; situacion que no es consistente con el giro del
negocio, puesto que la cartera, el principal generador de ingresos en promedio representa el

% del total de activos.
Grafico 61. Composicion de los ingresos - Bancos privados
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Fuente: SB/SEPS

Elaborado por: RFD.

De esta forma, las ganancias operacionales, serian cada vez mas pequefias e impulsadas
por otros ingresos operacionales no relacionados a la cartera de crédito. Asi lo demuestra el
margen neto financiero, pues durante todo el periodo de analisis, se observa que, aunque
no haya pérdidas, gracias a la contribucion de los ingresos diferentes a la cartera, la tasa de
crecimiento promedio anual se desacelera constantemente, pasando de 14.16% en 2018 a
-17.39% en 2020y para los primeros meses del 2021 alin muestra valores negativos, con una
tasa promedio anual de -15.99%. Esto indica que si la tasa de interés activa continda bajando

y los costos se mantienen iguales, las ganancias operacionales de estas instituciones conti-
nuaran a la baja, poniendo en riesgo su sostenibilidad.




Grafico 62. Margen neto financiero
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Fuente: SB/SEPS
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Para las Coac, se observa un comportamiento similar al observado en los bancos, pues los
costos de las tasas de interés mantienen una tendencia creciente, pasando de 19.23% en 2017
a 24.06%. De esta forma, una tasa de equilibrio a la fecha que contenga todos los costos de la
generacion del crédito para estas instituciones deberia estar alrededor del 24.06%; 7.66 puntos
porcentuales por encima de la tasa de equilibrio de los bancos privados, debido a que estas ins-
tituciones tienen un mayor costo de fondeo por el incremento de sus fuentes y TPE superiores
a los de los bancos, ademas de un costo de capitalizacion superior. Cabe resaltar que este com-
portamiento diferente de las tasas de equilibro entre instituciones da fuerza a lo que menciona
la teoria con respecto a implementar techos diferentes por cada institucion. Al presentar cada
entidad sus particularidades, en este caso diferentes costos, techos diferenciados reduciria los
efectos no deseados antes observados, como son la restriccion del crédito.

Gréfico 63. Costos de la tasa de interés - Coac
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Contrario a los costos, los ingresos de la tasa de interés presentan una tendencia decreciente,
pasando de 16.68% en 2017 a 15.67% en 2020, por lo que, al comparar estos ingresos con
los costos, se observa que, en todos los afios analizados, existe una brecha entre ellos, que
crece alo largo del tiempo.

Grafico 64. Ingresos de la tasa de interés - Coac
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En 2017, la brecha entre los dos rubros era de 2.5 puntos porcentuales, pero para 2020 aumen-
to significativamente a 8.39 puntos porcentuales; superior a la observada en bancos, eviden-
ciando que los ingresos no estarian cubriendo los costos, por lo que, si existe una disminucion

de las tasas activas de interés sin un cambio o disminucion de los costos, las Coac estarian en
riesgo, incluso mayor al observado en los bancos privados por la brecha mas amplia.

Gréfico 65. Ingresos vs costos - Coac
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Tasas de interés activas en el mercado crediticio ecuatoriano




Al igual que en los bancos, debido a esta brecha entre costos e ingresos, las Coac estarian
recurriendo a otros ingresos para evitar pérdidas, pero en menor proporcion, puesto que se
observa que, en la composicion de ingresos de estas entidades, los ingresos diferentes a la
cartera representan alrededor del 15% del total; entonces, la cartera es el principal generador
de activos con mas de 80% de representatividad.

Grafico 66. Composicion de los ingresos - Coac
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Nota: Los datos de ingresos se encuentran anualizados
Fuente: SB/SEPS
Elaborado por: RFD.

Como consecuencia de esta composicion, el margen financiero neto, aunque no presente va-
lores negativos gracias a la contribucion de los ingresos diferentes a la cartera, se ha desace-
lerado considerablemente, con tasas anuales de crecimiento que pasan de 44.88% en 2018 a
-10.36% en 2020 y en los primeros meses del 2021 es de -0.37%.

Grafico 67. Margen neto financiero
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Los elementos que se debe considerar es que no se busca que las entidades financieras
obtengan utilidades mayores, sino que sean sostenibles y pueda crecer para lograr mayor
inclusion financiera. Esto indica que una reduccién de tasas activas que no tome en cuenta los
costos de cada institucion y sus diferencias podria agravar mas el panorama actual, ponien-
do en peligro no solo la inclusién financiera, sino también la sostenibilidad de las entidades
financieras, en tal sentido, si bien es importante contar con una metodologia técnica para la
fijacion de tasas de interés, en estos momentos es aln mas importante que el Estado como
parte de este proceso de reactivacion econdmica considere como contribuir a que los costos
que influyen en la fijacion de tasas de interés se reduzcan. Como se ha observado en esta
seccion, los costos que mas inciden en la tasa son los costos de fondeo y operativos, por lo
que generar y obtener lineas de financiamiento que permita reducirlos y ampliar los plazos
serfan de gran aporte, asi como una revision de los valores de impuestos y contribuciones
que dentro de los gastos operativos representan en promedio el 16% de estos.




Conclusiones y recomendaciones
A

La crisis sanitaria y economica ha traido repercusiones socioeconémicas que han afectado a
todos los sectores de la economia, por lo que las respuestas de politica publica deben enfo-
carse en la reactivacion econdmica, donde se considere al sector financiero como pilar funda-
mental para inyectar liquidez a la economia y a la recuperacion del sector real.

De la informacion constante en el presente estudio se puede establecer, que las normativas
actuales para la fijacion de tasas de interés activas efectivas maximas no han cumplido con su
objetivo de impulsar el acceso de mas personas a productos de crédito con un menor costo
y a alentar a mejorar los niveles de eficiencia de las instituciones, puesto que, a lo largo de
mas de una década, el desenvolvimiento del mercado de microcrédito y consumo (segmentos
que llegan a la mayor cantidad de personas y los mas representativos de la cartera de crédito
del sistema financiero), ha demostrado que cada vez se entrega mayores montos de crédito
y menos operaciones, lo cual se traduce en mayores montos promedio del crédito en menos
manos, es decir, menos personas atendidas y por ende menos inclusion financiera. Cuestion
que concuerda con la evidencia teoria y empirica de que la imposicion de techos maximos, sin
importar su metodologia, tiene altos costos de oportunidad.

Es importante sefialar que, si no se establecen metodologias adecuadas para la fijacion de
la tasa de interés, de manera que se incentive a la oferta de crédito en diferentes segmentos
de la poblacion, podria generarse una grave afectacion a la inclusion financiera, mas aun en
esta época en donde la reactivacion econémica y principalmente de los sectores mas vulne-
rables de la poblacion es fundamental. Si la tasa de interés fijada no cubre los costos en los
que incurre una entidad financiera, ese crédito no se colocara en el mercado, generando una
brecha entre oferta y demanda y haciendo que las personas que no pueden acceder a ese
crédito recurran al mercado informal, con tasas de interés extremadamente altas, que afec-
tan directamente su bienestar.

Por lo que la regulacion por si sola no soluciona el problema de inclusion financiera si no
viene acompafada de ajustes estructurales que contribuyan a mejorar las condiciones de la
poblacion en general, asi como, de las instituciones financieras.

En los uUltimos 5 afios, los costos relacionados a la tasa de interés activas han sido cada vez
mas altos, en donde los costos operativos se mantienen relativamente estables, mientras que
los costos de fondeo son los que mas han crecido. Por ello, aunque las entidades se encuen-
tran entregando tasas de interés practicamente al limite permitido, los ingresos obtenidos
por cartera no cubren los costos de generar crédito, menos aun en tiempos de crisis en don-
de dichos ingresos también se han reducido a causa de la desaceleracion de las colocaciones.
En este sentido, si bien es fundamental contar una metodologia técnica que permita fijar las
tasas de interés, en estos momentos es aln mas importante que el Estado, como parte de




este proceso de reactivacion econémica considere como contribuir a que los costos que influ-
yen en la fijacion de tasas de interés se reduzcan, por ejemplo facilitar la obtencion de lineas
de financiamiento que permita reducir costos y ampliar los plazos, asi como una revision de
los valores de impuestos y contribuciones de las entidades financieras, que también influyen
en los costos operativos u otros mecanismos que aporten a una mayor inclusion. Si bien la re-
gulacion debe contribuir a reducir los desequilibrios también debe velar por la sostenibilidad
y estabilidad del sistema financiero.

Finalmente es fundamental tomar en cuenta que, para establecer una politica de regulacion
de tasas de interés se debe diferenciar la estructura del mercado de crédito de cada paisy de
las entidades que lo componen como indica la teoria y evidencia de otros paises.

Teniendo en cuenta la particularidad de cada institucion, los productos que ofrece y la po-
blacion a la que sirve cada segmento de crédito se podra establecer una metodologia que
produzca los efectos deseados, sin embargo, al ser una intervencion dentro de un mercado,
siempre se deben tener en cuenta los costos de oportunidad.

Esto nos debe llevar a reflexionar si las medidas adoptadas respecto a los techos de tasas de
interés nos estan conduciendo al objetivo final que es la profundizacién financiera. Aunque
la tasa de interés es un factor importante en el comportamiento de la colocacion, existen
otros factores de influencia que se deben considerar como la oferta y demanda del crédito,
la situacién econémica del pafs, los ingresos y capacidad de pago de la poblacion, la compe-
tencia dentro del mercado de crédito, entre otros, para hablar de mejorar la inclusion de la
poblacion al sistema financiero.
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