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1. Introduccion

Hacia inicios de la década pasada, el Ecuador inicié un proceso de
liberalizacién para establecer un sistema financiero mas eficiente que
pudiera facilitar el acceso al financiamiento y promover el
crecimiento econdmico. En el afio 93 se aprobd la Ley de Mercado
de Valores y en el 94, la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero.

Este proceso de liberalizacion financiera no se acompafié de una
adecuada institucionalidad para la supervision del sistema, lo que
constituyd6 una debilidad que sumada a otros factores
macroeconomicos, particularmente una politica fiscal expansiva y
fuertes choques que afectaron al pais, Ilevaron finalmente a la grave
crisis econémica, bancaria y politica del afio 99 y 2000. Para un
analisis completo sobre la crisis, ver Beckermam y Solimano (2002)
y Jacome (2004).

Bajo un régimen de dolarizacion total soportado por condiciones
externas bastante favorables (precios del petréleo crecientes y
depreciacion real del délar), la economia inicié un nuevo ciclo de
crecimiento economico a partir del afio 2001. Una fuerte expansion
monetaria por la remonetizacion de la economia, asi como el
aumento del crédito han sido factores importantes dentro de este
ciclo de crecimiento.

El saldo de crédito otorgado por los bancos privados® pasé de $2,8
billones en Diciembre del 2002 a $7,3 billones de dolares en
Diciembre del 2007. Esto representa un incremento de $4,5 billones
en cinco afios, el equivalente a aproximadamente el 10% del
Producto Interno Bruto del afio 2007 con una tasa de crecimiento
anual compuesta del 21%.

Pero no solo aumento el saldo de crédito, sino que durante el periodo
se desarrollaron mas formas de financiamiento y nuevos agentes, que

! Los bancos privados constituyen la mayor parte del sistema financiero
ecuatoriano, con una participacion del 80% en el crédito total y del 86% en
las captaciones totales a Diciembre del 2007.



anteriormente no tuvieron acceso al crédito, empezaron a
incorporarse al sistema. Por ejemplo, el saldo de microcrédito pasé
de apenas $53 millones en Diciembre del 2002 a $583 millones de
ddlares en Diciembre del 2007. Esto representa un incremento de
once veces en cinco afios. En el caso de los créditos hipotecarios
para la vivienda, se pasé de $300 millones a $1.650 millones en
similar periodo, con un saldo equivalente al 3,7% del PIB del 2007
que compara favorablemente con paises de mayor tradicion de
financiamiento a la vivienda en la region como Colombia, 0 con
mejor calificacion de riesgo y acceso a financiamiento internacional
como Peru o Brasil.

La informacion recopilada por los burds de informacion crediticia
confirma un claro proceso de bancarizacion en el pais. Creditreport
(afiliada a Equifax) reporta 1,9 millones de deudores en Diciembre
del 2003 y casi tres millones de deudores en Diciembre del 2006.

A pesar del dinamico proceso detallado, la actividad de
intermediacién financiera ha generado un intenso debate puablico y
ha sido foco de criticas, en particular, por lo que se ha considerado
como un nivel de tasas de interés “muy alto para una economia
dolarizada” o un margen de intermediacion “exagerado”.

En esta linea, varios lideres politicos han propuesto en su momento
diferentes formas de limitacién de las tasas de interés. Quiza la
iniciativa mas notable en esta direccion fue el proyecto planteado por
el Ing. Ledn Febres Cordero durante 2005 y 2006, conocido como la
propuesta de Ley de Rehabilitacion de la Produccion, iniciativa en
gue se proponia fijar el margen de intermediacion financiero y
establecer porcentajes fijos de colocacion de crédito por sectores de
actividad econémica. A pesar de haber llegado a la instancia de
debate, finalmente, este proyecto no fue aprobado por el Congreso.

El gobierno que entré en funciones en Enero del 2007 se ha enfocado
particularmente en el nivel de las tasas activas de interés, en
ocasiones bajo el argumento de que el sistema financiero es
ineficiente y por lo tanto sus precios son excesivos Y, en otras, bajo
la hipotesis de que existe poder de mercado y comportamiento
colusorio en la determinacion de las tasas.



Extrafiamente, no existe evidencia empirica que respalde estas tesis y
mas bien los trabajos realizados apuntan en la direccion contraria.
Por ejemplo, Jaramillo, Morillo y Morillo (2004) no encuentran
evidencia de que el sistema financiero ecuatoriano se comporte como
un monopolista y el Reporte de Pais del FMI (2006) ratifica dichos
hallazgos con estimaciones similares mas recientes, concluyendo que
no habria razones suficientes para justificar una intervencion fijando
limites a las tasas de interés.

No obstante, el Congreso Nacional aprob6 la denominada “Ley de
Justicia Financiera” en Agosto del 2007, la cual establecié techos a
los precios por servicios financieros asi como a las tasas de interés,
fijandolas en base a un promedio de mercado méas dos desviaciones
estandar.” En el caso de las tasas de interés, la Ley definié cuatro
segmentos para el calculo de niveles maximos: comercial, consumo,
microcrédito y vivienda, y le atribuyd al Banco Central del Ecuador
(BCE) la responsabilidad del calculo y reporte con frecuencia
mensual. Finalmente, en la aplicacion de la norma, el BCE amplié la
definicion de los segmentos estableciéndose un total de ocho:
comercial corporativo, comercial PYME, consumo, microconsumo,
microcrédito de acumulacion ampliada, microcrédito de acumulacion
simple y microcrédito de subsistencia®.

Posteriormente, la parte relativa a tasas de interés de la Ley de
Justicia  Financiera fue objeto de wuna demanda de
inconstitucionalidad que el Tribunal Constitucional aceptd y desde
Enero del 2008 el BCE —con un Directorio mayoritariamente
integrado por representantes directos del ejecutivo— ha seguido
fijando techos a las tasas de interés de manera discrecional sin seguir

2 Aparentemente, quienes sugirieron este singular método pensaban que las
tasas de interés deben ajustarse a una distribuciéon normal y que asi se le
daba un “fundamento técnico” a la regulacion mencionando que daria un
“905% de confianza al sistema”. No existio6 un analisis serio de las
implicaciones dinamicas de la regla y en particular sobre la tendencia a la
convergencia del techo al promedio.

® Resulta inevitable pensar en la descripcion de Carlos Marx sobre el
proceso de acumulacion del capital al ver la designacion de los tres
segmentos de microcrédito.



regla alguna que no sea la idea general de que las tasas siguen siendo
muy altas y hay que bajarlas.

En el Grafico No.1 a continuacion se muestra la fuerte reduccion de
tasas de interés maximas que han estado vigentes desde que se
adoptd el cambio de régimen.

Desde un punto de vista macroeconémico, la limitacion de las tasas
activas de interés en una economia pequefia, totalmente dolarizada y
con la cuenta de capitales abierta sugiere de entrada obvios
problemas de consistencia y un importante potencial de
vulnerabilidad financiera ante choques futuros.

En forma mas especifica, el cambio de régimen y la fijacion de tasas
puede generar consecuencias negativas desde al menos tres
perspectivas: i) reduccion de la eficiencia del sistema para
seleccionar los deudores y proyectos con la mejor relacion riesgo-
retorno y por lo tanto una pérdida general de eficiencia econémica
con repercusiones sobre el crecimiento, ii) posibles problemas de
estabilidad del sistema financiero en cuanto las tasas no permitan una
operacion sustentable de una o mas instituciones vy iii) una reduccién
del acceso al crédito para deudores que requieran una tasa mayor al
limite vigente para ser atendidos rentablemente.

Este altimo punto es el que se estudia de manera detallada en este
trabajo. En la siguiente seccién se describen los datos y el modelo
utilizado para analizar empiricamente si se modificaron las
tendencias de acceso al crédito como consecuencia del cambio de
régimen de tasas de interés, mientras que en la tercera y cuarta
secciones se presentan los resultados de la estimacion. Finalmente, el
estudio se cierra resaltando las principales conclusiones.
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2. Fuente de Datos y el Modelo

La investigacion se desarrolld en base a una muestra aleatoria
representativa de algunos deudores reportados a la Central de
Riesgos del sistema financiero privado (bancos, cooperativas,
mutualistas y sociedades financieras) durante el periodo 2005-2007,
de los cuales se tomo los datos, con corte a diciembre de cada afio,
de su situacion respecto al crédito y otros indicadores relacionados.*
La informacion consta de alrededor de 1°100,000 registros, con
informacién del afio de anélisis, codigo de identificacion de los
clientes y de todas sus operaciones de crédito en estado de exigibles,
montos pendientes de pago e institucion prestamista de cada
operacion, y datos demograficos de edad y sexo de cada uno de los
deudores, obtenidos por el bur6 de crédito al cotejar la informacién
de la Central de Riesgos con otras bases de datos a las que éste tuvo
acceso.” La informacion se consolidd para su estudio al nivel de
cliente, dando lugar a 661,077 registros validos que alimentan las
series de datos para el modelo que se introduce enseguida.

Para analizar formalmente las tendencias del acceso al crédito entre
los afios 2006 y 2007 utilizamos un modelo econométrico de panel
con variable dependiente de tipo discreto o binaria, referida a si un
sujeto que se enmarca dentro de ciertas caracteristicas especificas
dadas que se explican més adelante, goza o0 no de acceso a crédito.

A continuacion, la estructura a detalle del modelo estimado. Sea
primeramente,

# Incluye a Banco del Pacifico, ya que si bien su capital es de origen publico
opera como una institucién privada. La base se depurd para excluir del
analisis todas las deudas con instituciones financieras cerradas o en
liquidacion.

% La informaci6n fue proporcionada por el buré con la debida reserva de los
clientes y operaciones, cuyos numeros de identificacion, fueron
reemplazados en todos los casos por cédigos secuenciales arbitrarios que no
hacen posible conocer a los beneficiarios de las operaciones ni a las
instituciones que las concedieron.



yir =1 (tieneacceso)
Yir =0 ("no"tieneacceso)
t=1,2(:2006,07)

donde, Y;; representa una variable binaria que evalda si el deudor i

durante el periodo t, tuvo acceso (=1) o no a crédito por alguna
institucion financiera privada (IFI). Para una estimacion consistente
y ldgica del modelo, la definicion puntual de “acceso” estd dada en
los siguientes términos:

y;, =1: elcliente tiene creditopositivoent, y el saldo contiene,
al menos,una operacion"nueva“(i.e.,que noexistiaent -1)

donde la presencia de una operacion nueva es importante ya que: i) si
el acceso se midiese solamente en funcidn de si el cliente posee una
obligacion crediticia con una IFI, operaciones pasadas con plazo de
vencimiento remanente mayor a un afio u otras que hubieran
quedado vencidas de periodos anteriores, al estar presentes dentro
del saldo del periodo t, determinarian que se mida, erréneamente,
que el titular si tiene acceso aun cuando ninguna IFI tenga la
disposicion de prestarle mas dinero y ii) aunque el prestamista tenga
la intencion de reducir el saldo de crédito de un deudor, tiene que
respetar de todas maneras el cronograma de las operaciones ya
concedidas (los prestamistas no pueden exigir precancelacion de las
obligaciones).

Con estos elementos, el modelo econométrico que se utiliza para
analizar la informacion es:°

® Para efectos de la notacién que sigue, es importante tener en cuenta
también una definicion més débil de acceso:

y’it =1: el clientetienecrédito positivoent .



P(y;, =1|x;;)=F(a+ ij,t D((edad, sexo) jJH) -saldo, _,
j

+3 ¢ D(Y'ie1 =1, prestamista, ;. ,)
k

donde, 0< P(.)< 1 denota probabilidad; X; es el indice lineal dentro

de la funcién de probabilidad acumulada F;" D(.) es una variable
discreta o “dummy” que toma el valor 1 si se satisface la condicion

dentro del paréntesis (y cero, de otra manera); saldoi,t_l es el total

de endeudamiento en el periodo inmediato anterior mantenido por el
sujeto, consolidado a través de todas sus operaciones e IFI’s

prestamistas; y, &,{bj }, {C« } son los coeficientes del modelo,

donde, en base a un andlisis de la informacién contenida en la
muestra, existen tantos b, ¢’s como el nimero de estratos en que se
han segmentado para la investigacion, respectivamente, las

combinaciones (edad, Sex0) y los tipos de IFI’s prestamistas:
prestamista, ;.

La informacion para alimentar al modelo se segmenté como sigue a

continuacion;

i) Con base en informacion de |la
Superintendencia de Bancos del Ecuador®, todas las IFI’s
privadas fueron segmentadas en 10 estratos de acuerdo a la
clasificacion que consta en la Tabla No.1 (en anexo), la
misma que se obtuvo al considerar en forma combinada la
participacién de los créditos comerciales, de consumo, de
microempresa y vivienda en la cartera total de cada
institucion, y en el total del crédito del mismo tipo a nivel del
sistema en su conjunto.

" Para el caso puntual de la estimacion, corresponde a la funcién logistica.

® Boletines financieros mensuales, disponibles en la pagina web de la
Superintendencia de Bancos, con informacion de bancos, cooperativas,
mutualistas y sociedades financieras al corte de diciembre 2006 y 2007.
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i) La informacion de edades de los sujetos
dentro de la muestra fue clasificada, para el afio 2007, de
acuerdo a una distribucion de frecuencias (histograma), vy el
rango se segmenté en 4 clases en funcién de los niveles
correspondientes a los percentiles 15%, 50% y 85%. Igual
segmentacion se aplicé tanto a hombres como mujeres, por lo
que el total de tramos obtenido fue de 8, segun el detalle
presentado en la Tabla No.2 (en anexo).

El modelo de panel considera efectos fijos sobre los coeficientes de
pendiente, por lo cual es libre de variar el valor de cada uno, segin
cual sea el periodo de evaluacion de la funcion (2006 6 2007). Por
Gltimo, notese que para cada individuo i, s6lo uno de los elementos

del vector de regresores {D((edad,sexo);;. ,)-saldo;,}

estd activo (es igual a 1), mientras todos los demas son cero (i.e.,
obviamente, el individuo sélo puede ser asignado a un Unico

segmento (edad, sex0)jii, ). De su lado, en el vector

{D(y i1 =1, prestamista, ;, ;)} hay tantos elementos

activos como cuantos sean los prestamistas que financian, individual
o colectivamente, todas las operaciones del sujeto dado.

3. Resultados de Estimacion

En la Tabla No.3 a continuacién se presenta el resultado de la
regresion Logit mediante la cual se estimé el modelo planteado en la
seccion precedente.

Como punto de partida, es conveniente una descripcion general de la
Tabla. En las columnas 1-3, bajo los encabezados Periodo, Variable
y notacién modelo, se distinguen los coeficientes dentro del indice
lineal de F que rigen para cada periodo y que se aplican para cada
grupo de las variables consideradas. En la 4ta. columna constan
todos aquellos coeficientes que son estadisticamente significativos
(para los que la columna de P-values registra valores “pequefios” ),
mientras que, de estar omitido alguno, se entiende que éste tiene

11



valor cero (i.e., no se pudo rechazar la “hipétesis nula™).” En el caso
de los coeficientes asociados al afio 2007, las magnitudes se
presentan en términos incrementales; esto es, si el parametro que se
aplica a la variable equivalente sufrié un crecimiento o disminucién
con relacion a su homdlogo del periodo anterior. Desde el punto de
vista estadistico, esta presentacion es conveniente para demostrar la
significacion que puede tener en cada uno de los parametros el
cambio de régimen de tasas de interés que precedio al cierre del afio
2007. Finalmente, en la parte baja de la Tabla consta el test de
significacion conjunta o global del modelo, “Likelihood ratio o LR
statistic ”, mismo que se verifica con méas del 99% de confianza.

Las siguientes son las implicaciones principales que surgen de los
resultados de estimacion;

i) Todos los coeficientes bj,t >0; t=1,2 por lo que

la probabilidad de acceso al crédito es creciente en funcién
de la experiencia de apalancamiento de la persona a través
de la magnitud de los saldos de endeudamiento manejados
en el pasado.

i) Para individuos con niveles de endeudamiento bajo, la
probabilidad de acceso no difiere mayormente entre sexos o
edades; a mayores niveles de pasivos en el pasado, y
constante todo lo demas, en cambio, el acceso al crédito
tiende a ser algo més alto comparativamente para el rango
de edad de 26-38 afios, aproximadamente, en particular para
los hombres.

iii) Todos los coeficientes C,; 20; t=1,2 de lo que
sigue que la probabilidad de acceso es creciente si la

’ Como puede observarse en la Tabla, todos los coeficientes que
constan alli son altamente significativos. Salvo un sélo caso, en
todos se puede rechazar la hipétesis que el coeficiente es nulo con
maés del 99% de confianza.

12



persona ha recibido hasta el afio anterior financiamiento por
més de un prestamista a la vez.™

% La excepcion es Cyg o7 =0.405-0.612=-0.207<0, que se

justifica por tratarse basicamente de financiamiento para vivienda.
En este caso es razonable suponer que, al haberse adquirido una
obligacion de este tipo, donde los montos involucrados son
relativamente altos, la contratacion de nuevas operaciones con la
misma u otras instituciones tienda a reducirse.

13



TABLA No.3: RESULTADOS REGRESION LOGIT

Variable dependiente: Acceso al crédito (y)

Method: ML - Binary Logit

Sample: 1 440718

Included observations: 440718
Convergence achieved after 10 iterations

Periodo Variable

Coeficientes

2006, 2007 constante

grupos (edad,sexo) x
saldo de deuda en
periodo anterior:

8 grupos, saldo en miles de
usb

2006

2007,

2006

grupos prestamista en
periodo anterior:

10 grupos
2007,
Log likelihood -296453.9
Restr. log likelihood -305401.9
LR statistic (25 df) 17895.98
Probability(LR stat) 0.00
Obs with Dep=0 224571
Obs with Dep=1 216147
Total obs 440718

notacién modelo

Ab3 141=D3 141-D3;
Abs,z+1=b5,z+1'b5,z

Ciot
ACy 1417C1 141-C1 ¢
ACp141=C5 141-Coyt
AC3417C3 141-Cat
AC41+1=C4141-Ca g
ACs 1+1=C5 141-Cs ¢
ACe 1+17Cp 141-Co t

AC10,1+1=C10,+1-C10t

valor estimado
-0.35078
0.02230
0.03050
0.01840
0.00561
0.02860
0.03080
0.01610
-0.00698
0.03990
0.08859
0.11037
0.79691
0.22050
1.05909
0.61260
0.29130
0.14672
0.40537
0.10356
-0.15549
-0.05881
-0.68534
-0.17568
-0.17471
-0.61182

P-values

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
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iv) Hasta 2006, el acceso al crédito por personas
relativamente mas riesgosas, sea por su grupo de edad,
sexo, y/ o de su capacidad de pago para solventar
obligaciones (que se aproxima por la magnitud del
crédito concedido), estuvo facilitado en particular por
prestamistas de los segmentos 4, 6 y 7 (IFI’s de
consumo medianas, y de microempresa grandes y
medianas —ver Tabla No.1), que son los que poseen los
coeficientes mas altos. Durante 2007, en cambio, se
observa una reduccion importante en el acceso al
sistema financiero privado de sujetos con un tipo de
perfil semejante, en especial si se trata de personas
cuya capacidad de pago sélo les ha permitido recibir
hasta la fecha préstamos pequefios. En la Tabla No.3
se resalta con fondo gris los pardmetros que evidencian
las significativas reducciones del acceso al crédito, por
parte del sistema y de las propias instituciones que les
venian financiando, que se han dado a sujetos que
venian operando con prestamistas de los segmentos 4, 5
y 6 (IFI’s de consumo medianas y pequefias, y de
microempresa grandes).

4, Exploracion y confirmacién de la evidencia

Como complemento a la estimacion econométrica del modelo, en la
Tabla No.4 (en anexo) se presentan algunas matrices que muestran
las tasas 0 probabilidades de acceso al crédito para distintos grupos
de riesgo ubicados en el espacio: ((edad, sexo), monto de crédito en
el periodo anterior); las cuales han sido extraidas directamente a
partir de la informacion de la base de datos. La iniciativa tiene dos
fines: confirmar los resultados mas significativos de la estimacion, y
generar una idea de la magnitud de las probabilidades de acceso y
sus variaciones.™

1 Alternativamente, puede obtenerse una referencia de la cuantia de las
probabilidades evaluando el indice aditivo de la Tabla No.3 con los

15



En funcion de los resultados precedentes, la comparacién e
identificacion de las tendencias entre las tasas de acceso de 2006 y
2007 se ha realizado para clientes y ex clientes de los segmentos 4, 5
y 6 de prestamistas, tanto si son clientes individuales, como si
mantuvieron operaciones con varios de éstos a la vez.'? Los rangos

de (edad, sex0) en los cubos de la Tabla No.4 son los mismos que

hemos venido manejando hasta ahora (Tabla No.2), mientras que los
valores de los tramos de saldos consolidados fueron construidos en
base a los quintiles de la distribucion respectiva entre todos estos
clientes y tomando en cuenta ambos afios. Para todos los clientes
comunes a cada combinacion de ((edad, sexo), saldo), se evalla la

tasa de acceso dividiendo Zyi,t entre el total de individuos

|
participantes.

Para facilitar la interpretacion de los resultados, en la Tabla No.5 (a
continuacion) se transcriben las matrices que corresponden al caso

{prest,, prests, prestg} ={1,0,0}, i.e., de las tasas de acceso al

crédito para individuos financiados exclusivamente por el segmento
4 de prestamistas (consumo mediano), donde se distinguen los
valores que corresponden a cada afio y se resalta si existe una
disminucion, respecto al valor precedente, para 2007.

regresores del modelo y sus coeficientes, y aplicando al resultado el filtro no
lineal F (la distribucion de probabilidad logistica acumulada).

12 os vectores {prest,, prests, prestg} indican los tipos de prestamistas

que estan activos(=1) en-, o por los que se filtra la informacion para-, la
comparacion respectiva.
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TABLA No.5: TASAS COMPARATIVAS DE ACCESO,
financiamiento con prestamistas del segmento 4
2006
saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500  500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 0.54 0.58 0.58 0.64 0.79
26-38, h 0.55 0.60 0.65 0.72 0.77
38-53, h 0.52 0.55 0.61 0.70 0.77
53+, h 0.48] 0.54 0.58 0.69 0.78
.-26,m 0.53] 0.58 0.59 0.64 0.59
26-38, m 0.56 0.62 0.67 0.74 0.80]
38-53, m 0.53] 0.60 0.61 0.77 0.81
53+, m 0.49] 0.55 0.67 0.68 0.79]
2007
saldos t-1

edad,sexo t=2 .- 200 200-500  500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 031V 035V 042V 052V 0.64 Vv
26-38, h 0.28 Vv 034V 041V 055V 067V
38-53, h 027V 033V 042V 059 Vv 071V
53+, h 024V 0.36 ¥ 041V 0.68 V¥ 0.73 Vv
.-26,m 029 Vv 035V 044V 054V 0.64
26-38, m 0.26 ¥ 035V 044V 0.56 ¥ 0.70 v
38-53, m 0.28 v 037V 048 V 057V 071 Vv
53+, m 0.28 Vv 035V 0.46 ¥ 0.68 ¥ 0.72 V

Una mirada répida a las matrices confirma la consistencia de las
inferencias realizadas y destaca abrumadoramente las caidas en el
acceso al crédito para todos los clientes que satisfacen el perfil
analizado. Como puede calcularse facilmente a partir de la matriz,
para sujetos que calificaban para un rango de crédito de hasta USD
500, la probabilidad de acceso disminuye de un promedio de 55% en
2006, a 31%, promedio, en 2007. Es evidente que quienes acceden a
crédito de estos niveles son personas de ingresos bajos, que si no
pueden acceder a un crédito en el sector formal solo les queda el
mercado paralelo o informal como alternativa.

Asimismo, evaluando la informacion ampliada de la Tabla No.4, se
confirma que, de acuerdo a lo que apuntaba el modelo econométrico,
los bajones mas significativos se advierten en los clientes que venian
siendo financiados por prestamistas del segmento de consumo,
medianos, y/ o de los segmentos, ambos a la vez, de consumo,
medianos y pequefios, donde se verifican cambios notorios en la
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magnitud de las probabilidades de acceso —matrices
{prest,, prests, prests} ={1,0,0} y
{prest,, prests, prests} ={11,0}.

Desde un punto de vista econémico, la légica de estos efectos puede
encontrarse en el problema de costos de originaciéon y riesgo
especifico de este tipo de créditos. Las operaciones de bajo monto se
encarecen inmediatamente ante la presencia de costos fijos y dado
que también son créditos dirigidos a sectores que registran mayores
indices de morosidad, los intermediarios necesitan colocar esos
recursos a tasas de interés relativamente mas altas para que el
financiamiento pueda tener un equilibrio sostenible.  Ante
limitaciones de la tasa de interés, el efecto no puede ser otro que
racionar el crédito y reducir la colocacién en los estratos méas
riesgosos.

La evidencia anecdodtica recopilada por los autores sefiala en la
misma direccion que los hallazgos empiricos expuestos. De hecho,
varias instituciones financieras han sefialado que han elevado el
monto minimo de sus operaciones de crédito, y que han salido de
ciertos segmentos del mercado. También existe evidencia de
reduccion de personal y de la capacidad comercial de algunos
intermediarios financieros durante los 0ltimos meses. En este
sentido, la siguiente nota de prensa aparecida en El Universo (2008),
con declaraciones de algunos funcionarios de la industria, expone en
forma muy grafica la naturaleza del problema:

“... [EI] Presidente ejecutivo de Unibanco, entidad especializada en
el segmento de los créditos de consumo, sefialé que decidieron ya no
captar a los niveles bajos de ingresos. ‘Comenzamos a limitar el
crédito a niveles con mejores ingresos, pues el riesgo disminuye’.
Como ejemplo, citdé que en enero de este afio, Unibanco integré a
tan solo 1500 clientes nuevos, cuando tradicionalmente
incorporaban cada mes alrededor de 10 mil. ‘Nos volvimos banca
selectiva’.

... Otro caso sensible es el de los microcréditos. Pedro Arriola,
gerente del Banco Procredit, indic que si bien esta entidad no ha
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sido afectada grandemente por cuanto tiene muchos recursos
externos, teme que en el resto del sector no pase igual. ‘Veo
instituciones que subieron sus montos minimos dejando de lado a
personas que hasta diciembre habrian podido optar por [un
crédito]’.”

5. Conclusiones

La fijacion de limites o techos a las tasas de interés activas que
cobran las instituciones financieras ha generado una fuerte reduccién
en el acceso de personas y empresas al sistema financiero. La
restriccion es particularmente fuerte para personas pobres y empresas
pequefias o medianas que habian sido recientemente bancarizadas.

Estos sujetos de crédito que ya no tienen acceso al sistema financiero
tendrdn que acudir a los mercados informales de crédito en
condiciones de precios y de garantias que son varias veces
superiores™ a las vigentes en el sistema formal. O en el peor de los
casos, sus oportunidades quedaran truncas por falta de acceso al
crédito.

Existe una amplia literatura reciente que muestra que el acceso al
crédito es un factor fundamental para generar oportunidades para las
personas de menores ingresos y, en Ultimo término, hacer que el
proceso de crecimiento sea mas justo. EI premio Nobel Muhammad
Yunnus y sus claras presentaciones por todo el mundo han
remarcado el punto.

En funcién de los resultados demostrados aqui, es evidente que la
politica de fijacion de tasas introducida en el Ecuador esta generando
efectos fuertemente perjudiciales no solo para la economia en su
conjunto sino también limitando las oportunidades de mejorar las
condiciones de equidad en el pais.

13 | as tasas de interés efectivas de los mercados informales de crédito o
“chulqueros” exceden ampliamente del 100% anual y tal como era de
esperarse, la restriccion de precios en los mercados formales ha generado un
incremento en las tasas de equilibrio vigentes en los mercados informales.
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Visto en perspectiva, este resultado, que se prueba estadisticamente
en el trabajo, no resulta mayor sorpresa. Es bien conocido desde la
década del 70, a partir de los trabajos seminales de McKinnon (1973)
y Shaw (1973), que la fijacion de tasas de interés por debajo de sus
niveles de equilibrio y otras restricciones al funcionamiento del
sistema financiero conocidas como “represion financiera” reducen el
nivel de crédito en la economia, afectando a personas y empresas con
implicaciones negativas para el potencial de crecimiento de cualquier
pais.

Lo que si es una sorpresa es que el Ecuador haya optado por regresar
a la represién financiera treinta y cinco afios despues.
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TABLA No.4: TASAS COMPARATIVAS DE ACCESO

2006
{prest,, prests, prestg}={1,0,0}

saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 0.54] 0.58| 0.58 0.64 0.79
26-38, h 0.55 0.60] 0.65 0.72 0.77
38-53, h 0.52 0.55 0.61 0.70 0.77
53+, h 0.48 0.54 0.58 0.69 0.78
.-26,m 0.53 0.58 0.59 0.64 0.59
26-38, m 0.56 0.62 0.67 0.74 0.80
38-53, m 0.53 0.60 0.61 0.77 0.81
53+, m 0.49 0.55 0.67 0.68 0.79
2007
{prest,, prests, prestg}={1,0,0}
saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 031V 035V 042V 052 v 0.64 V¥
26-38, h 0.28 ¥ 034V 041V 0.55 ¥ 0.67V
38-53, h 027V 033V 042V 0.59 ¥ 071V
53+, h 024V 0.36 ¥ 041V 0.68 ¥ 073V
.-26,m 029V 0.35 ¥ 044 ¥ 0.54 ¥ 0.64
26-38, m 0.26 ¥ 0.35 ¥ 044V 0.56 ¥ 070V
38-53, m 028V 037V 048 ¥ 057V 071V
53+, m 028V 035V 0.46 ¥ 0.68 ¥ 072V
2006
{prest,, prests, prestg}={0, 1, 0}
saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 0.40 0.39] 0.45 0.50 0.51
26-38, h 0.27, 0.44 0.50 0.52 0.57
38-53,h 0.21 0.39 0.52 0.54 0.59
53+, h 0.27 0.49 0.53 0.51 0.53
.-26,m 0.37 0.42 0.66 0.39 0.51
26-38, m 0.35 0.47 0.46 0.49 0.55
38-53, m 0.33 0.41 0.50 0.60 0.57
53+, m 0.31 0.42 0.49 0.51 0.54
2007
{prest,, prests, prestg}={0, 1, 0}
saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500  500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 025V 031V 0.54 0.50 ¥ 0.56
26-38, h 0.16 V 0.24 ¥ 044 ¥ 048 ¥ 057V
38-53, h 021V 022V 042V 047V 0.56 ¥
53+, h 015V 034V 049V 049V 051V
.-26,m 028V 031V 047V 0.59 0.54
26-38, m 024V 031V 0.46 0.51 0.55
38-53, m 024V 029V 040V 052V 0.57
53+, m 0.28 ¥ 0.23 V¥ 0.44 ¥ 0.53 0.48 ¥
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TABLA No.4: TASAS COMPARATIVAS DE ACCESO

2006
{prest,, prests, prestg}={0, 0, 1}

saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 0.47 0.59 0.62 0.65 0.72
26-38, h 0.59 0.65 0.70 0.70 0.76
38-53, h 0.59 0.62 0.68 0.69 0.81
53+, h 0.52 0.68 0.70 0.70 0.75
.-26,m 0.60] 0.59] 0.62] 0.66 0.75
26-38, m 0.56 0.64] 0.70] 0.70] 0.79]
38-53, m 0.67, 0.68 0.77 0.73 0.79
53+, m 0.66 0.74 0.75 0.77 0.78
2007
{prest,, prests, prestg}={0, 0, 1}
saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 0.50 0.56 ¥ 0.56 ¥ 0.67, 0.65 ¥
26-38, h 0.55 ¥ 053 Y 0.58 ¥ 0.67V 0.69 ¥
38-53, h 039 ¥ 051V 0.62 V¥ 0.60 ¥ 0.67V
53+, h 047V 057V 0.65 ¥ 0.62 V 0.64 V¥
.-26,m 055V 057V 061V 0.63V 0.68 ¥
26-38, m 054V 062V 067V 0.66 ¥ 0.66 ¥
38-53, m 0.56 ¥ 0.69) 0.70 ¥ 0.70 ¥ 0.74 ¥
53+, m 0.60 ¥ 0.64 ¥ 0.69 ¥ 073V 074V
2006
{prest,, prests, prestg}={1, 1, 0}
saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 0.75 0.67 0.63 0.67, 0.76
26-38, h 0.63 0.67 0.65 0.70 0.81
38-53, h 0.73 0.65 0.65 0.74 0.76
53+, h 0.67 0.70 0.59 0.86 0.74
.-26,m 0.86 0.57] 0.63| 0.77] 0.73]
26-38, m 0.81 0.72] 0.79) 0.81] 0.81]
38-53, m 0.81 0.75 0.82 0.83 0.81
53+, m 0.60 0.85 0.79 0.88 0.84
2007
{prest,, prests, prestg}={1, 1, 0}
saldos t-1
edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+
.-26,h 033V 0.36 ¥ 0.38 V 0.55 ¥ 074V
26-38, h 017V 033V 042V 0.55 ¥ 0.68 ¥
38-53, h 053 V¥ 039 ¥ 042V 0.61V 0.64 V¥
53+, h 0.00 ¥ 029 V¥ 046 V 0.54 ¥ 072V
.-26,m 067V 032V 037V 055V 0.65V
26-38, m 022 ¥ 043V 0.44 ¥ 0.52 ¥ 072V
38-53, m 032V 031V 0.46 ¥ 0.55 ¥ 0.74 ¥
53+, m 0.25 ¥ 0.38 ¥ 0.47 V 0.56 ¥ 0.85
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2006

TABLA No.4: TASAS COMPARATIVAS DE ACCESO

{prest,, prests, prestg}={1, 0, 1}

2007

{prest,, prests, prestg}={1, 0, 1}

saldos t-1

edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+

.-26,h 0.60] 0.71] 0.89) 0.78]
26-38, h 0.50) 0.66] 0.77, 0.77, 0.84]
38-53, h 0.77 0.82 0.74 0.88
53+,h 0.50 0.72 0.98 0.78
.-26,m 0.38] 0.75) 0.73] 0.56]
26-38, m 0.89) 0.79) 0.84] 0.82] 0.83]
38-53, m 0.88| 0.78] 0.83] 0.81] 0.90)
53+, m 0.82 0.90) 0.95] 0.92]

saldos t-1

edad,sexo t=2 .- 200 200-500 500-1,000 1,000-2,500 2,500+

.-26,h 0.60) 0.58 ¥ 077V 0.81]
26-38, h 033V 0.63 ¥ 0.62 V¥ 0.67 ¥ 0.76 ¥
38-53, h 0.70 V¥ 0.67 ¥ 0.81 0.83 VY
53+, h 0.80 0.79) 077 ¥ 0.75 ¥
.-26,m 0.64] 0.65 ¥ 0.74] 0.80)
26-38, m 0.67 V¥ 0.62 ¥ 079 ¥ 0.69 ¥ 0.83]
38-53, m 043V 077 ¥ 0.63 ¥ 081V 0.86 ¥
53+, m 0.64 ¥ 0.70 ¥ 081V 0.86 ¥

—

0 N O O WwN B

TABLA No.2: SEGMENTACION EDAD, SEXO

sexo(hombre=1)

limite inferior(>)

limite superior(=<)

O O O O K F - -

0
26
38
53

0
26
38
53

26
38
53
9999
26
38
53
9999
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