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Incidencia de los cambios de la politica publica
en la evolucion del microcrédito. Periodo 2008 - 2018

Glosario de téerminos

Tasa activa efectiva (TEA): Porcentaje de interés total que se genera o se aplica sobre una cantidad
de dinero durante un periodo determinado.

Institucion microfinanciera (IMF): Entidades cuyo principal objetivo es la introduccion de personas y
microempresarios de escasos recursos en el uso y manejo del dinero, a la vez en el acceso a los servi-
cios financieros.

Microcrédito de Acumulacion Ampliada: Operaciones otorgadas a solicitantes de crédito cuyo sal-
do adeudado en microcréditos a las entidades del sistema financiero nacional sea superior a USD
10.000,00, incluyendo el monto de la operacion solicitada.

Microcrédito de Acumulacion Simple: Operaciones otorgadas a solicitantes de crédito cuyo saldo
adeudado en microcréditos a las entidades del sistema financiero nacional sea superior a USD 1.000,00
y hasta USD 10.000,00, incluyendo el monto de la operacion solicitada.

Microcrédito Minorista: Operaciones otorgadas a solicitantes de crédito cuyo saldo adeudado en
microcréditos a las entidades del sistema financiero nacional, sea menor o igual a USD 1.000,00, inclu-
yendo el monto de la operacion solicitada.

Rendimiento por intereses: El rendimiento de la cartera mide cuanto recibi6 la IMF por concepto de
intereses de cartera y otros pagos de sus clientes durante el periodo analizado.

Costo de fondeo: Mide el costo de los recursos financieros que la empresa emplea para financiar sus
colocaciones.

Gastos operativos: Gastos relacionados con la operacion de intermediacion (incluyendo todos los
gastos administrativos, planillas, depreciacion y dietas de directorio).

Gasto por préstamos incobrables: Indica el gasto incurrido por la institucién para anticipar potencia-
les pérdidas de créditos del periodo proporcionales al tamano de la cartera de créditos. Una mejora en
la calidad de la cartera se refleja en una reduccion de este ratio.

Rentabilidad sobre activo (ROA): Es una medida global de rentabilidad que refleja el margen ope-
rativo de la institucion. En pocas palabras, mide cuan bien se utilizan los activos para generar utilidad.

Rentabilidad sobre patrimonio (ROE): El retorno sobre patrimonio indica la rentabilidad de la ins-
titucion. Para cualquier entidad privada, el ROE es un coeficiente de enorme importancia puesto que
refleja la tasa de retorno sobre la inversion de sus accionistas. Sin embargo, dado que muchas IMF son
organizaciones sin fines de lucro que no distribuyen utilidades, el ROE es utilizado mayormente como
una estimacion de la viabilidad comercial y fortaleza del patrimonio.
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Desde el auge del sector de las microfinanzas en
el Ecuador, en la década de los 80, uno de los temas
de mayor relevancia es la tasa de interés que co-
bran las instituciones de microfinanzas (en adelante
IMF).

Las tasas de microcrédito, que generalmente cobran
las IMF a sus clientes/socios, suelen ser mas altas
que la de otros segmentos de crédito. Evidentemen-
te, esto es resultado de la diferencia en los costos
que representa conceder una gran cantidad de prés-
tamos de montos pequenos a la de administrar una
cartera con un ndmero menor de operaciones con
montos mas elevados (Rosenberg, Gaul, Ford & To-
milova, 2013).

Aunque esta diferencia es clara, se mantiene vigen-
te el cuestionamiento acerca de cuan mas elevadas
deben ser estas tasas. Sin duda, una de las mayores
preocupaciones de los hacedores de politica publica
reside en que los clientes/socios podrian sufrir abu-
sos debido a su poco poder de negociacion frente a
las IMF y a la necesidad (muchas veces urgente) que
tienen de financiamiento.

Por esta razén, varios gobiernos han adoptado me-
didas como la fijacién de topes maximos de tasas
de interés. Para el ano 2004, el Consultative Group
to Assist the Poor (en adelante CGAP) identificd que
cerca de 40 paises tenian vigentes politicas de topes
para las tasas de interés (Helms & Reille, 2004:10).

En Ecuador, las tasas de interés se encuentran regu-
ladas desde el 2008, ano en el cual el Banco Central
del Ecuador (en adelante BCE) planteé techos para
las tasas activas de todos los segmentos de crédito’.

Una de las finalidades de esta medida fue el con-
trolar cobros excesivos por parte de las instituciones
financieras, alentandolas a mejorar sus niveles de
eficiencia para que puedan llegar a la poblacién con
productos de un menor costo.

Desde entonces, la politica publica de los organis-
mos reguladores del pais se ha centrado en la dismi-

Introduccion

nucion paulatina de las tasas de interés del sistema
financiero nacional, en cada uno de los segmentos
de crédito, incluyendo las tasas de los sub-segmen-
tos de microcrédito.

Luego de 10 anos de la vigencia de esta politica, se
puede plantear ciertas interrogantes: ¢Cémo ha evo-
lucionado el sector del microcrédito desde la aplica-
cion de estas medidas? ¢Coémo han respondido las
IMF a las disminuciones en los techos de las tasas
de interés?

¢las instituciones han mejorado su eficiencia duran-
te la aplicacion de estas medidas? ¢éLa disminucion
de tasas de interés ha fomentado un mayor acceso
al microcrédito? ¢Se ha beneficiado a las personas
mas pobres con la disminuciéon de las tasas del mi-
crocrédito?

Sin duda, el responder estas preguntas resulta un
reto de alta dificultad. Ademas, se trata de un tema
sensible, muy poco tratado debido a que, entre otras
cosas, resulta complicado separar al impacto de la
regulacion de las tasas de otros factores que influyen
en el acceso a crédito de la poblacién. Es por ello
que este documento solamente se enfoca en inten-
tar responder a las dos primeras preguntas ¢Como
ha evolucionado el sector del microcrédito desde la
aplicaciéon de estas medidas? ¢Cémo han respondi-
do las IMF a las disminuciones en los techos de las
tasas de interés?

Para ello se utilizaron métodos de analisis cuantita-
tivo, los cuales permiten entender la evoluciéon del
mercado desde una dptica intuitiva y entendible para
el lector. Gran parte de los datos utilizados en el es-
tudio provienen de informacién publica de fuentes
oficiales, obtenida de organismos como el BCE, la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(en adelante SEPS) y la Superintendencia de Bancos
(en adelante SB). Ademas, se utilizé informacién ex-
clusiva de los miembros de la Red de Instituciones
Financieras de Desarrollo (en adelante RFD).

Anteriormente, en el afio 2007, el Congreso Nacional del Ecuador habia expedido la Ley de Regulacion del Costo Maximo Efectivo del Crédito en el
cual se establece que el costo total del otorgamiento de un crédito debe constar en la tasa de interés efectiva anual (TEA).
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Incidencia de los cambios de la politica publica
en la evolucion del microcrédito. Periodo 2008 - 2018

La investigacion cuenta con una metodologia de tra-
bajo descriptiva, que analiza la evoluciéon de las ta-
sas y las principales variables de colocacion durante
el periodo de estudio. Ademés, se analiza la evolu-
cion de los principales componentes de costos de
las IMF, entendiéndolos como consecuencia directa
del nivel de ingresos determinados en gran medida,
por las tasas de interés activas que cobran estas
instituciones. Se plantea ademas ciertas relaciones,
que si bien dan una idea acerca de la evolucién del
sector durante el periodo de regulacion, no pueden
considerarse como las Unicas variables que influyen
en el acceso al microcrédito que al momento no son
materia de éste estudio.

En el primer capitulo se establecen relaciones entre
la evolucion de las tasas de interés que cobran las
IMF con variables del mercado, como el volumen de
crédito, nUmero de operaciones y el monto prome-
dio.

En el segundo capitulo, se analizan los principales
componentes de las tasas de interés de las IMF
ecuatorianas. En esta seccion, el lector podra iden-
tificar cuales son los principales costos que afrontan
las IMF del pais y la evolucién de estos componentes
durante el periodo de estudio.

Los resultados de la investigacion muestran que
existe una migracion paulatina de las IMF hacia mer-
cados con poblaciones de mayores ingresos, y que
si bien, el nivel de las tasas activas ha disminuido, el
numero de operaciones de microcrédito no ha au-
mentado, contrario a lo sucedido con el volumen de
créditos en dolares.

Otro aspecto interesante que encontrara el lector, es
que ademas de dividir a las instituciones por su tipo
juridico, para el documento se utilizan otros grupos
de comparacion o grupos pares, como el mercado
objetivo de las IMF, nivel de cobertura y su escala.
Los criterios de seleccién para cada uno de estos
grupos se basan en metodologias publicadas por el
MIX Market2, con ciertos ajustes a fin de adaptarlo
a la realidad del sector microfinanciero ecuatoriano.

En el capitulo dos, se identificd que la disminucion
en ingresos por la reduccion de las tasas maximas
ha sido cubierta mayoritariamente por menores gas-
tos operativos por ddlar. Lejos de ser una buena no-
ticia, esta puede ser una de las razones principales
por las cuales las IMF ecuatorianas han aumentado
sus montos promedio de crédito durante los Ultimos
anos.

Esto tiene que ver con la necesidad de costear las
operaciones de microcrédito, tomando en cuenta
que las instituciones especializadas en créditos pe-
quenos tienen costos operativos menos flexibles y
el ajuste de los ingresos representa un desincentivo
importante para seguir atendiendo a este mercado.

Al final del documento se proponen, brevemente, op-
ciones de politica publica para la regulacion de los
costos con la finalidad de promover un mayor acce-
so al microcrédito.

Entre las opciones comentadas estan, el desarrollo
de una banca publica de segundo piso, el fomento
de la competencia y el cambio en la forma de calculo
de los techos de las tasas de interés.

2 EI MIX Market es una organizacion global, sin fines de lucro que se dedica a la inclusién financiera integral.
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1. Evolucion del sector del microcrédito en el Ecuador

1.1. Cambios normativos de costos y segmentacion del microcrédito
1.1.1. Cambios en la regulacion de tasas de interés

En julio del 2007, el Congreso Nacional aprobd la
Ley de Regulacion de Costo Maximo Efectivo del
Crédito. Mediante esta ley, se establecié que el BCE
era el encargado de establecer la normativa para la
definicion de los segmentos de crédito, asi como de
calcular de manera periédica las tasas de interés
efectivas referenciales del sistema financiero. Otro
aspecto fundamental de esta ley, fue la disposicion
de establecer tasas de interés méaximas para cada
uno de los segmentos de crédito.

En un inicio, el nivel de las tasas méaximas de cada
uno de los segmentos se establecia de acuerdo a
la tasa efectiva promedio del sistema mas dos des-
viaciones estandar (Fierro, Freire, & Mejia, 2008). Sin
embargo, para enero del 2008, se realizaron modifi-
caciones a la ley, con las cuales el célculo de la tasa
activa efectiva (en adelante TEA) maxima dejaria de
establecerse con esta metodologia, sin que el érga-
no rector comunique la nueva férmula de célculo.
Esta modificacion se realizé con el argumento de
buscar reducir el costo de acceso al crédito.

Los techos de las tasas de interés del microcrédi-
to han tenido algunas variaciones desde su entrada
en vigencia en el ano 2007. Los sub-segmentos con

mas cambios durante el periodo de estudio son el de
acumulacion simple y el minorista, con 6 modifica-
ciones cada uno.

Como se puede observar en la tabla 1, el sub-seg-
mento en el que mas se ha reducido el techo de
tasa de interés ha sido el de acumulacién simple con
una disminucién de 13,48 puntos porcentuales. Las
variaciones en las tasas del microcrédito minorista
también han sido significativas, ya que durante los
Ultimos 10 afos la tasa maxima se ha reducido en
11,48 puntos porcentuales.

La mayor parte de modificaciones en los techos de
las tasas de interés del microcrédito se realizaron
en un corto periodo (de enero del 2008 a mayo del
2010). A partir de esta fecha hasta enero del 2018,
las tasas méaximas se habian mantenido constantes.

En febrero del 2018, entré en vigencia la Resolucion
No.437, emitida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera (en adelante JPRMF), en la
cual se establecié la disminucién de 2 puntos por-
centuales de las tasas de interés méaximas para to-
dos los sub segmentos del microcrédito.

| Tabla 1. Tasas de interés maximas de sub segmentos de microcrédito |

Periodo Acumulaciéon Ampliada Acumulacion Simple Minorista
ene08-mar08 2798 3898 3998
abr08-jun08 255 365 375

jul-08 255 355 365

ago-08 255 344 352
sep08-may09 255 333 339

jun-09 255 333 3527
jul09-abr10 255 333 339
may10-ene18 255 27,5 305
feb18-jun18 235*3// 2550* 4 255%//27 50" 285%//30,50**

Fuente: BCE

Elaboracién: RFD

*Tasa para el segmento 1y 2
+*Tasa para el segmento 3, 4y 5.
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Incidencia de los cambios de la politica publica
en la evolucion del microcrédito. Periodo 2008 - 2018

Cabe resaltar que este cambio se aplicd solamente
para las entidades del sector financiero privado y las
cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1y

2, mientras que los segmentos 3, 4 y 5, del sector
financiero popular solidario continlian con las tasas
maximas anteriores, como se muestra en la tabla 1.

1.1.2. Cambios en la segmentacion del microcrédito

En el afo 2007 la JPRMF planted que los microcré-
ditos representan todo crédito no superior a USD
20.000 concedidos a un prestatario con un nivel de
ventas inferior a USD 100.000 y cuya fuente principal
de pago es gracias a los ingresos obtenidos por la
actividad a la cual se destiné el crédito®.

La segmentacion del microcrédito ha sido modifi-
cada en dos ocasiones desde diciembre del 2007.

Estos cambios se han centrado, especialmente, en
cuanto a los rangos de los montos de cada uno de
los sub-segmentos, como se muestra en la tabla 2.

Cabe resaltar, que en la modificacion de la normativa
de abril 2015, ademas de un cambio en los rangos
en los montos, se eliminé el monto méaximo de USD
20.000 para los microcréditos.

Tabla 2. Segmentacion del Microcrédito

Cambios normativos en la subsegmentacion del Microcrédito

Desde diciembre del Subsistencla

Acumulacion Simple

Acumulacion Ampliada

Monto por operacion y saldo
adeudado en microcréditos
menor o igual a USD 600.

2007 hasta junio del
2009:

Monto por operacion y saldo
adeudado en micro créditos
entre USD 600 y USD 8.500.

Montos superiores a USD
8.500.

Desde julio 2009
hasta marzo del
2015:

Minorista

Acumulacion Simple

Acumulacion Ampliada

Monto por operacion y saldo
adeudado en micro créditos
menor o igual a USD 3.000.

Monto por operacion y saldo
adeudado en micro créditos
entre USD 3.000 y USD 10.000.

Montos superiores a USD
10.000.

Desde abril del 2015
hasta la fecha:

Minorista

Acumulacion Simple

Acumulacion Ampliada

Monto por operacion y saldo
adeudado en micro créditos
menor o igual a USD 1.000.

Monto por operacion y saldo
adeudado en micro créditos
entre USD 1.000 y USD 10.000.

Montos superiores a USD
10.000.

Fuente: BCE
Elaboracion: RFD

1.2. Evolucion de TEAs, montos promedio y operaciones del microcrédito

El Sistema Financiero Nacional est4d compuesto por
mas de 700 instituciones, entre bancos privados,
bancos publicos, cooperativas de ahorro y crédito,
sociedades financieras (en extinciéon), mutualistas y
organizaciones no gubernamentales con cartera de
crédito (RFD, 2017).

Vale la pena sefalar que una importante proporcion
de estas instituciones son cooperativas de ahorro y
crédito pequenas, pertenecientes a los segmentos 4

y 5, de los cuales no se cuenta con informacién pu-
blica de tasas de interés (RFD, 2017). A pesar de ello,
las instituciones con que reportan periédicamente
informacién al BCE representan a la gran mayoria
del mercado en cuanto a su volumen y nimero de
operaciones, gracias al tamano de sus activos (para
julio del 2018 las cooperativas de los segmentos 1,2
y 3 representaban el 95% de la cartera del total del
sector cooperativo).

®En diciembre de 2007, el Directorio del Banco Central del Ecuador emitié la regulacién No. 2007-153, en la cual, se establece la definicion y

segmentacion para el otorgamiento de microcréditos
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Para esta seccion se utilizé informacion de 193 enti-  interés activas del sistema financiero entre octubre y
dades financieras reguladas que reportan (o repor- diciembre de 2007. A junio 2018, son 150 las insti-
taron) informacion de TEAs, montos y operaciones tuciones que reportan operaciones de microcrédito
del segmento de microcrédito de forma periddica (como se muestra en la tabla 3)°.

desde el ano 2008 al BCE y los datos de las tasas de

Tabla 3. Distribucion del microcrédito por tipo juridico y segmentacion a junio del 2018

Entidades que otorgan microcrédito por sub-segmento
L Entidades que - »
Tipo juridico .otorga’n _ Minorista Acut_‘nulacmn Acumu_lacmn
microcrédito Simple Ampliada
Bancos Privados 17 9 14 16
Mutualistas 4 2 4 8
Banca Publica 2 1 1 2
Cooperativas
segmentos 1,2 y 3 127 116 127 120
TOTAL 150 128 146 141
Fuente: BCE

Elaboracion: RFD

1.2.1. Evolucion de las tasas activas efectivas del microcrédito

Antes de emitida la Ley de Regulacion de Costo Maxi- nominales de sus operaciones de crédito. Ademas,
mo Efectivo del Crédito, las instituciones financieras se permitia la libre negociacion de comisiones, las
reguladas solamente reportaban las tasas de interés  cuales no se reportaban al BCE.

| Grafico 1. TEA del microcrédito en el sistema financiero octubre - diciembre 2007

34,5%

33,96%
34,0% 33,80%

33,5%

33,0% 33,04%

32,91%

32,5%

32,0% I T T T T T 1
11-17oct 25-31 oct 15-21 nov 13-19 dic 21-26 dic 27 dic - 02 ene

Nota: La TEA se ponderd con un estimado de la participacion de cada sub-segmento de microcrédito sobre el
microcrédito total.

Fuente: BCE
Elaboracion: RFD

8En 2016 se emitié la Resolucidn No. 217-2016, la cual afecté directamente a las sociedades financieras, ya que, dichas instituciones debieron liquidar-
se, fusionarse o convertirse en otro tipo de entidades, con lo cual, para junio del 2018 ya no existen saldos vigentes de microcrédito correspondientes
a este tipo de institucion, aunque, se incluira informacion de este tipo de entidad para periodos anteriores a 2016.

-,
N,

1
]2'




Incidencia de los cambios de la politica publica
en la evolucion del microcrédito. Periodo 2008 - 2018

A partir de julio de 2007, entraria en vigencia el repor-
te del costo total de los créditos mediante la TEA y el
establecimiento de los techos maximos de acuerdo
a la TEA promedio del sistema.

En octubre del 2007, el BCE comenzd a contar con
reportes semanales de las TEAs de las IMF regula-
das para todos los segmentos de crédito. Las tasas
de interés reportadas por las entidades financieras
durante el Ultimo trimestre del 2007 estuvieron en
un rango entre el 10,1% y 46% para el segmento de
microcrédito minorista (o0 de subsistencia) y entre
12,6% y 40,6% en el segmento de microcrédito de
acumulacion simple (Fierro, Freire y Mejia, 2008).

De octubre a diciembre la TEA ponderada del micro-
crédito disminuy6 en cerca de un punto porcentual
en el sistema financiero. Durante diciembre de 2007,
se plantearfan nuevas modificaciones normativas,
las cuales causarian que a partir de enero del 2008
se le otorgue nuevas facultades al BCE para la deter-
minacion del sistema de tasas de interés.

Desde entonces, se implementd una politica de dis-
minuciéon gradual de los costos del crédito, estable-

ciendo nuevos techos y dejando de considerar la for-
ma de célculo propuesta inicialmente en la ley (tasa
efectiva promedio del sistema mas dos desviaciones
estandar).

Durante este afio la politica de disminucién de tasas
fue acelerada. Se realizaron reducciones de entre 2 y
6 puntos porcentuales dependiendo del subsegmen-
to de microcrédito.

La TEA ponderada del microcrédito en el 2008 fue de
28,02%, es decir que disminuyd en cerca de 5 puntos
porcentuales en tan solo un ano.

Las disminuciones més significativas se dieron en el
subsegmento minorista, en el cual instituciones que
tenfan TEAs por encima del 40% en el afio 2007 tuvie-
ron que disminuir sus costos del crédito a un maximo
del 33,9% hasta finales del 2008.

Hasta junio del 2018 la TEA ponderada del micro-
crédito se redujo en mas de 13 puntos porcentuales
desde el inicio de regulacion de tasas, mostrando las
mayores disminuciones entre el 2008 y el 2010.

Grafico 2. TEA del microcrédito en el sistema financiero 2008 - 2018
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Nota: La TEA se pondero por el volumen colocado en cada mes y por la participacion de cada sub-segmento de

microcrédito sobre el microcrédito total.

Fuente: BCE
Elaboracion: RFD

Como se observa en el grafico 3, los bancos privados
cuentan con tasas de interés en promedio mas altas
que las de otros tipos de institucion durante todo el
periodo de estudio, aunque a su vez, cabe resaltar,

que son el tipo de entidad que mas ha disminuido
sus tasas activas en los Ultimos 10 afnos, con cerca
de 7 puntos porcentuales.
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| Grafico 3. Evolucion de la TEA del microcrédito por tipo juridico
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Nota: La TEA se pondero por el volumen colocado en cada mes y por la participacién de cada sub-segmento de

microcrédito sobre el microcrédito total.

Fuente: BCE
Elaboracién: RFD

Del anélisis efectuado, se puede evidenciar que, du-
rante los Ultimos 10 afos la brecha existente entre
las tasas fijadas por tipo de institucion disminuyd. Un
claro ejemplo de la reduccion de esta brecha es que
la diferencia entre la TEA de microcrédito de la banca
privaday la de las cooperativas ha disminuido de 7 a

4 puntos porcentuales durante este periodo. A priori,
esta reduccion puede transmitirse como una buena
noticia para los reguladores, ya que las grandes dis-
torsiones entre los costos cobrados por las IMF fue
uno de los argumentos principales para optar por po-
liticas de control de tasas de interés.

1.2.2. Evolucion de las operaciones y montos del microcrédito

En el periodo de anélisis las instituciones del sistema
financiero han otorgado (en promedio) 950 mil ope-
raciones de microcrédito al ano, lo cual representa

un desembolso mensual aproximado de 79 mil mi-
crocréditos.

Grafico 4. Operaciones de microcrédito por sub-segmentos (en miles de operaciones) |
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Nota: La linea roja punteada representa el promedio de operaciones anuales de microcrédito en el periodo 2008-2017.

Fuente: BCE
Elaboracién: RFD
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Como se observa en el gréafico 4, el afo con mayor
numero de operaciones fue el 2008, con méas de 1,2
millones de microcréditos otorgados.

Por otro lado, anos con bajo desempeno en lo eco-
némico, como el 2009 y el 2015, presentan un nime-
ro de operaciones otorgadas mas bajo que el prome-
dio durante el periodo de estudio’.

A pesar de la calda importante del niUmero de ope-
raciones, el volumen de microcrédito no presenta el
mismo comportamiento. Como se observa en el gra-
fico 6, el monto de microcrédito ha estado en cons-
tante aumento desde el 2008.

Se estima que hasta finales del 2018, el monto de
microcrédito otorgado por las IMF incrementara en al
menos un 11% con respecto al 20178,

| Grafico 5. Volumen del microcrédito (en millones de ddlares) y crecimiento anual (%) |
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Nota: El dato de volumen de crédito del afio 2018 proviene de una estimacion realizada tomando en cuenta el
desempefio del mercado de enero a junio del 2018. La linea tomate representa la variacion anual del volumen de

microcrédito.

Fuente: BCE
Elaboracion: RFD

Llama la atencién, que en anos en los que el numero
de operaciones cae (2011, 2013, 2015) el volumen
de crédito continud creciendo, lo cual se refleja en un
incremento de los montos promedios en el mercado
de microcrédito.

Ademas, resulta interesante que el nimero de micro-
creditos otorgados durante el afio 2008 no ha podi-
do ser superado en los anos subsiguientes, incluso
cuando el nimero de entidades que en ese entonces
reportaban informacion periddica a los reguladores
era menor que en la actualidad®.

"En investigaciones como (Martinez & Calderon, 2003) (Gonzales, Hurtado, & Valdivia, 2008) y (Nufiez & Urbina, 2017) se afirma que existe una clara
relacion positiva entre el ciclo de crédito y la actividad econdmica. Ademas, segun (Diaz, Arias, & Davila, 2018) para el caso ecuatoriano, €l ciclo de la
cartera bruta del microcrédito tiene un comportamiento pro-ciclico junto con el PIB.

8 Se realiz6 la estimacion de acuerdo al crecimiento de las operaciones de microcrédito durante el primer semestre del ano 2018.

9Para el afio 2008, un total de 62 instituciones financieras reportaban informacion periddica al BCE, para el afio 2018, el nimero se incrementé a 152.

Ll 3
151
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| Grafico 6. Evolucion del monto promedio del microcrédito (en dolares) |
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financiero con el volumen de microcrédito otorgado.

Fuente: BCE
Elaboracién: RFD

El monto promedio del microcrédito se ha cuadripli-
cado de 2008 al 2018, llegando a valores de alrede-
dor de los 5 mil délares durante los 6 primeros meses
de 2018.

El aumento de los montos promedios se refleja en los
cambios de la participacion de los sub-segmentos

del microcrédito. En el grafico 7 se puede observar la
distribucion de las operaciones de microcrédito por
cada uno de sus sub-segmentos.

Las dos lineas rojas entrecortadas representan los
cambios normativos en la segmentacion de los cré-
ditos de junio 2009 y abril 2015.

| Grafico 7. Participacion de los sub-segmentos de microcrédito (por nimero de operaciones) |
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Si se analiza el periodo 2016 — 2018 (con la nor-
mativa vigente) se observa que la participacion del
sub-segmento minorista disminuye en 6,5 puntos
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porcentuales y que, al contrario, el sub-segmento de
acumulacion ampliada aumenta su participacion en
4,7 puntos porcentuales.
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El incremento constante de los montos promedios
del microcrédito en el mercado ecuatoriano no es tan
sencillo de explicar.

Sin duda, este comportamiento responde a un con-
junto de factores, tanto de la oferta como de la de-
manda de crédito y no solo como respuesta al cam-
bio en las tasas de interés.

En este sentido, el mejor escenario posible serfa uno
en el que los montos promedio del mercado hayan
aumentado debido al mejoramiento de la calidad de
vida de los microempresarios, acompanado por el
crecimiento de sus negocios, lo cual hace que ne-

cesiten financiamiento cada vez més alto por parte
de las IMF.

Otro escenario (mucho menos alentador) serfa uno
en el que se hayan desarrollado practicas de com-
petencia nocivas por parte de los oferentes del mi-
crocrédito, que eventualmente podrian conducir al
menos a una parte de los clientes/socios atendidos a
problemas de sobreendeudamiento, o que a su vez,
las instituciones financieras hayan optado por otor-
gar créditos con montos mas altos para cubrir la dis-
minucién de sus ingresos por tasa de interés, lo cual
explicaria la reduccién en el nimero de operaciones
otorgadas desde que entrd en vigencia la regulacion.

1.2.3. Evolucion del sector del microcrédito

A continuacion, se analiza la evolucién del sector
del microcrédito a nivel micro, es decir, tomando en
cuenta la informacion de montos promedio, opera-
ciones y TEA de cada una de las entidades de las
cuales se tiene registro. Con la finalidad de que los
cambios en la segmentacion del microcrédito no
sesguen los resultados, se utilizara informacién pon-
derada para la TEA y los montos promedio para to-
dos los subsegmentos del microcrédito.

Para tener una idea mas clara acerca de lo que re-
presenta para el mercado la subida constante de los
montos promedio del microcrédito, se incluye en el
analisis el criterio de “mercado objetivo” desarrollado
por el MIX, el cual permite estimar a qué tipo de mer-
cados estan atendiendo las instituciones financieras
en relacion a la “riqueza” de la poblacion™ ',

MIX Market identifica 4 mercados objetivos a los
cuales puede llegar una IMF: gama baja, base am-
plia, gama alta y pequefna empresa. Para esta inves-
tigacion fue necesario “suavizar” el criterio del MIX
para el mercado de gama baja, ya que si se lo aplica
estrictamente ninguna de las IMF ecuatorianas, que
reporta informacion de tasas de interés al BCE, en-
traria en este grupo en la actualidad (Ver Anexo A).

Cada una de las burbujas en los gréaficos 8 y 9 repre-
senta una institucion financiera. En el eje “x” se repre-
senta la TEA ponderada promedio del microcrédito
de cada entidad, en el eje “y” se grafica el monto pro-
medio de microcrédito, mientras que el tamafo de
la burbuja representa el niUmero de operaciones de

microcrédito de la entidad para el afio en cuestion.

Las lineas punteadas de color rojo representan los
limites de las gamas o mercados obijetivos a los cua-
les llegan las IMF.

Es decir, que todas las instituciones que se encuen-
tren debajo de la linea G.B* son consideradas como
entidades que llegan a la gama baja de la poblacion.
Las que se encuentran entre la linea G.B* y B.A son
consideradas como instituciones que llegan a la
base amplia de la poblacion, mientras que las que
estan por encima de la linea B.A son consideradas
entidades de gama alta.

En la grafica también se incluye a la linea puntea-
da “G.B”, la cual representa al limite del mercado de
gama baja en el caso de que se tomara en cuenta el
criterio del MIX sin suavizar.

10l MIX Market  (Microfinance Information Exchange) estima a que mercado objetivo pertenecen las IMF mediante la divisién del monto promedio de
microcrédito de la institucion y la produccidn per cépita de la poblacién que se esta analizando. Posteriormente, se separa a las instituciones en 4 gru-
pos, segun el resultado. Para mayor informacién acerca de la forma de célculo y el criterio de separacion de los mercados objetivos revisar el anexo A.

" El tamafio promedio de los préstamos guarda relacion (al menos aproximada) con la pobreza del cliente (clientes/socios méas pobres tienden a tomar

préstamos més pequefios) (Rosenberg et al, 2013).

o’
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El sector en el 2008

Grafico 8. Mercado de microcrédito en el 2008
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Para el ano 2008, se contaba con registro de 62 insti-
tuciones financieras con operaciones de microcrédi-
to (2 bancos publicos, 18 bancos privados, 35 coo-
perativas, 1 mutualista y 6 sociedades financieras).

Como se menciond anteriormente, este fue el afio
con mayor nimero de operaciones durante el perio-
do de estudio (1,2 millones) con un monto promedio
de cerca de 1.200 ddlares.

Como se observa en el grafico 8, para ese entonces
las operaciones estaban bastante concentradas en
un grupo pequeno de bancos privados (Solidario,
Unibanco, Finca, entre otros) los cuales atendian a la
gama baja de la poblacién, con montos cercanos o

1813

menores a los 1.000 ddlares. Por otra parte, las coo-
perativas de las cuales se tenia registro (actualmente
IFl de los segmentos 1y 2) se encontraban bastante
por encima de los bancos en cuanto a los montos
promedio, atendiendo, en gran medida, a la base
amplia de la poblacion.

Es notoria, ademas, la dispersion de las entidades
en cuanto a las TEA promedio que cobraban a sus
clientes/socios, ya que los bancos con mayor partici-
pacion en el mercado contaban con tasas efectivas
ponderadas de entre el 30 y el 35%, mientras una
buena parte de las cooperativas tenian tasas de en-
tre el 18 y el 26%.




Incidencia de los cambios de la politica publica
en la evolucion del microcrédito. Periodo 2008 - 2018

El sector en el 2018

Grafico 9. Mercado de microcrédito en el 2018
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A junio 2018 se cuenta con informacion de 153 enti-
dades financieras que otorgan microcrédito (2 ban-
cos publicos, 19 bancos privados, 128 cooperativas
y 4 mutualistas). De enero a junio de este ano se han
realizado cerca de 470 mil operaciones de microcré-
dito, con un monto promedio de 4.985 doblares.

Se evidencia que 3 instituciones otorgaron cerca del
50% de los microcréditos en el primer semestre del
2018 (Banco Pichincha, BanEcuador, Banco Solida-
rio). Cabe resaltar, que desde el ano 2010 la banca
publica comenzé a tomar protagonismo dentro del
mercado, llegando a ser la segunda institucién finan-
ciera con mas operaciones de microcrédito desem-
bolsadas en la actualidad.

o Bancos Privados

e Cooperativas o Mutualistas

Como se observa en el grafico 9, la mayor parte de
entidades (y en consiguiente de operaciones) se
encuentran atendiendo a la base amplia de la po-
blaciéon. Al mismo tiempo, se observa que un grupo
importante de instituciones cuentan con montos pro-
medio correspondientes al mercado de gama alta, o
que estan cerca del limite de la base amplia, repre-
sentada por la linea punteada “B.A".

Ademés, se observa que la dispersiéon de las TEA
ponderadas en el mercado ha disminuido considera-
blemente, ya que gran parte del mercado cuenta ac-
tualmente con tasas entre el 20 y el 25% (excluyendo
la banca publica), pegandose a los techos maximos
impuestos por la normativa.

1.2.4. Algunas ideas acerca de la evolucién del mercado de microcrédito

Las instituciones financieras se han movido
hacia el mercado de base amplia.

Del 2008 al 2018 la proporcion de entidades que
atendian a la poblacién de la base de la piramide
(gama baja) disminuy6 del 12,90% al 9,90%. Si se

toma en cuenta el criterio mas riguroso propuesto por
el MIX Market, las instituciones que atienden al seg-
mento poblacional ubicados en la gama baja pasan
del 8,06% en el 2008 al 0% en 2018. Por otro lado, la
proporcion de entidades financieras que atienden a
la gama alta se incrementa del 17,74% al 19,10%"

'2Para los lectores que deseen analizar de manera mas detenida al mercado, se recomienda revisar el anexo B, donde se presentan gréaficos de
burbujas de esta seccion con la evolucion del mercado para cada afio del periodo de estudio.
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| Tabla 4. Participacion de las entidades segiin mercado objetivo

Mercado 2008 2018

objetivo Criterio Mix | CriterioRFD | Criterio Mix | Criterio RFD
Gama alta 17,74% 17,74% 19,1% 19,1%
Base amplia 74,19% 69,35% 80,3% 71,1%
Gama baja 8,06% 12,90% 0% 9,9%

Los montos promedio del microcrédito se han incre-
mentado en todos los tipos de entidad del sistema
financiero desde el afio 2008. El tipo de institucion
con un mayor incremento es la banca publica, con
un crecimiento de 388% durante el periodo de es-
tudio.

El salto de la banca publica hacia mercados de mon-
tos mas altos se da entre 2015 y 2016, cuando el
monto promedio de colocacidon de microcréditos
aument6 de 2.334 dolares a 7.292 ddlares, mante-
niéndose en montos promedio de alrededor de los

7.000 ddlares en la actualidad. EI aumento de los
montos promedio de la banca publica coincide con
la renovacion realizada entre mayo del 2015 y mayo
del 2016, cuando el Banco Nacional de Fomento se
transformé en BanEcuador.

Los bancos privados han incrementado sus montos
promedio en un 381% durante estos Ultimos 10 anos.

AUn asl, cabe destacar que siguen siendo el tipo de
entidad con microcréditos de menor tamano, como
lo muestra el grafico 10.

| Grafico 10. Monto promedio del microcrédito por tipo de entidad

10.000
9.000 8.407
8.000
7.000 6.943
6.000
5.000 4.168 6.253
4.000
3.000 3.687
2.000 1785 8879
1.000
_ 885
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ene-jun
2018
Banca publica = Bancos privados == Cooperativas = Mutualistas
Fuente: BCE

Elaboracién: RFD

En resumen, un incremento de los montos prome-
dio del microcrédito, en mayor proporcion que el PIB
per céapita como en el caso ecuatoriano, representa
una migracion hacia mercados de poblacién con in-
gresos mas altos, siguiendo la metodologia de Mix
Market.

Sin duda, este fenédmeno también podria explicarse
al menos en parte, gracias a una mejora en las condi-
ciones de vida de los clientes/socios de las IMF, que
este siendo subestimada por una medida referencial
como el PIB per capita.
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Aun asi, es evidente que una parte importante de la
poblacién ecuatoriana continua viviendo en condi-
ciones de pobreza y que aln no pueden acceder a
financiamiento (A diciembre 2017 el indice de pobre-
za por ingresos a nivel nacional fue del 21,5%).

A partir de este andlisis inevitablemente surgen mu-
chas preguntas acerca del efecto que tiene esta mi-
gracion en el nivel de acceso a microcrédito de la
poblacion, asi como cuales podrian ser las razones
del movimiento en los mercados objetivos vy la rela-

cién que esto tiene con el desempeho de las enti-
dades financieras y los cambios regulatorios durante
los Ultimos anos.

A continuacion el documento se centrara en analizar
cémo ha sido la reaccion (al interno) de las entidades
microfinancieras a las modificaciones en las tasas
de interés maximas, viendo a esta regulacion como
una de las posibles explicaciones de la migracion de
mercados.

2]
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2. Factores determinantes de las tasas de interés activas de
microcrédito en las IMF ecuatorianas

Existen varias formas de presentar las tasas de inte-
rés activas que cobran los prestamistas a sus clien-
tes/socios. En Ecuador, la informacion de los costos
de los créditos suele presentarse mediante la tasa
anual efectiva (TEA). La TEA toma en cuenta todos
los costos financieros (intereses, cargos y comisio-
nes) que se realizan a los clientes/socios y el periodo
de reembolso del crédito.

El rendimiento de la cartera o rendimiento por inte-
reses (Rl) es una manera facil para estimar la tasa
de interés que cargan los microprestamistas. Este
indicador muestra cuanto, en promedio, recibe real-
mente la IMF por el pago de intereses, entre otros
ingresos, sobre los préstamos que otorga.

En términos generales, el rendimiento de cartera es
el indicador inicial que refleja la capacidad de la enti-

Ingresos por cartera de créditos =

dad financiera para generar ingresos suficientes que
cubran sus gastos operativos y financieros (Microra-
te, 2014.51).

A pesar de que los rendimientos por intereses no to-
man en cuenta otras comisiones cobradas por las
IMF o ahorros forzosos (encajes) pedidos a los clien-
tes/socios, es decir, subestiman los costos pagados,
resulta una medida bastante Util para comprender la
evolucion de los ingresos de las IMF y compararlos
con los costos en los que éstas incurren en el proce-
so de otorgamiento de los créditos.

En este capitulo se analiza a la evolucién de los in-
gresos por cartera de las IMF, explicandolos median-
te los principales componentes de los costos de una
entidad financiera, los cuales se muestran en la si-
guiente ecuacion:

costo de los fondos + gastos por

préstamos incobrables + gastos operativos + utilidades

Segun esta ecuacion, los ingresos provenientes de la
cartera deben cubrir los costos que se incurren en el
proceso de otorgamiento del crédito, ademéas de las
utilidades en el caso de que los resultados de la IMF
sean positivos.

Para este capitulo se utilizan datos de un grupo de
124 instituciones financieras, 117 con informacion
proveniente de la SB y SEPS y 7 ONG de crédito
miembros de la RFD, de las que se tiene registro de
balances para el periodo de analisis.

Ya que el objetivo del capitulo es analizar la composi-
cién de los costos de crédito de las instituciones que
atienden al segmento de microcrédito, se tomé en
cuenta la informacion de entidades financieras con
una participacion de la cartera de microcrédito sobre
la cartera total de al menos el 30% por su incidencia
en la estructura operativa y de costos de la institu-
cion'.

El panel de datos para cada afio es dinamico, es
decir, que cambia de acuerdo a la disponibilidad de
informacién de cada entidad y de si esta mantiene su
participacion de la cartera de microcrédito por enci-
ma del 30%.

En este capitulo también se separa a las institucio-
nes por grupos pares. El grupo de comparacion mas
comun es el del mercado objetivo al que llegan las
IMF (gama baja, base amplia y gama alta), aunque
también se presentan comparaciones por tipo de en-
tidad y el tamano de su cartera.

Los lectores interesados en conocer la composicion
de los grupos por mercado objetivo podran encon-
trar informacion detallada en el Anexo C.

*Una férmula méas precisa seria la siguiente: ingresos provenientes de los préstamos + otros ingresos = costo de fondeo + gastos por préstamos

incobrables + gastos operativos + impuestos + utilidades.

' A'junio del 2018 se utiliza informacién de: 7 bancos, 86 cooperativas y 7 ONG.
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2.1. Tasas de interés

El grafico 11 muestra una disminucion de los rendi-
mientos por intereses, siguiendo la tendencia de las
tasas activas efectivas del sistema (como es légico).
La disminucién mas importante se evidencia entre
2008 y 2009, lo cual es razonable, debido a que du-
rante los 2 primeros afnos de vigencia de esta politica
los techos de las tasas se modificaron en 6 ocasio-
nes y la TEA baj6 cerca de 5 puntos porcentuales.

Entre 2010 y el primer semestre de 2018 las variacio-
nes fueron de menores proporciones. A junio 2018,
los ingresos por intereses de las IMF habian dismi-
nuido 1,02 puntos porcentuales en comparacion al
ano 2010, esto a pesar de que la TEA ponderada del
microcrédito disminuyd en cerca de 3 puntos por-
centuales en el mismo periodo, tal como se observo
en el capitulo 1.

Grafico 11. Evolucion de los rendimientos por intereses
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Fuente: SB, SEPS, RFD.
Elaboracion: RFD

Esto es un reflejo de que las IMF comenzaron a to-
mar acciones para que sus ingresos no continlien
disminuyendo a la velocidad de las tasas de interés
efectivas del mercado. Como se vio en la seccion
1.2.3, una de las principales fue el incremento paula-
tino de los montos promedio.

El gréfico 12 nos permite identificar (al igual que se lo
hizo en el capitulo 1) que la dispersién de las tasas
de interés en el mercado de microcrédito era alta en
el 2008, ano en el que cerca de la mitad de las IMF
tenfan ingresos mayores al promedio identificado de
ese ano (20,47%).

Rendimiento por mercado objetivo

Si se analiza los rendimientos por intereses de acuer-
do al mercado objetivo de las IMF, se puede observar

que, los ingresos de las instituciones que llegan a la
gama baja son més altos que los demas.

No obstante, las tasas de interés de este tipo de insti-
tuciones se han reducido mas que el promedio.

Esto ha causado que la brecha de ingresos por inte-
reses entre las instituciones de base amplia y gama
baja disminuya de 9,6 puntos porcentuales en 2008
a 3,3 puntos porcentuales en enero — junio 2018.

Las IMF de la base amplia y gama alta presentan va-
riaciones menos relevantes, ya que el primer grupo
incrementa sus ingresos por cartera en 0,12 puntos
porcentuales de 2008 a junio 2018 y el segundo dis-
minuye en 0,48 puntos porcentuales.
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| Grafico 12. Distribucion de rendimientos por intereses de las IMF ecuatorianas.
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Rendimiento por tipo de institucion

El grafico 14 muestra la evoluciéon de los rendimien-
tos por interés divididos por tipo de institucion. Como
se puede observar, las Cooperativas de Ahorro y Cré-
dito presentan rendimientos por intereses mas bajos
que los de las ONG vy los Bancos, instituciones con
mayores disminuciones en los ingresos por cartera
durante el periodo de estudio.

Esto tiene relacion directa con los montos promedio
de colocacion de las entidades. Los bancos vy las
ONG suelen dar préstamos de menores montos, o
cual tiene implicaciones directas en sus costos ope-
rativos.
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¢Es significativa la reduccion de los costos del mi-
crocrédito? Tomando en cuenta el rendimiento de
intereses promedio de un crédito de 1000 ddlares,
la diferencia anual de cargos por intereses seria (en
promedio) de 33 dodlares, lo cual representa una dife-
rencia menor a los 3 délares por mes para el cliente/
socio.

Por otro lado, para una IMF con una colocacién anual
de 10 millones de délares al afio (y montos promedio
de 1000 délares) esto representa una disminucion de
ingresos de 330.000 ddlares en comparacion al afo
2008.
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Grafico 13. Rendimiento por intereses por mercado objetivo
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Grafico 14. Rendimiento por intereses por tipo de institucion
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2.2. Costo de los fondos

Las IMF suelen financiar sus actividades con una
combinacion de su patrimonio y deuda (de sus de-
positantes o de entidades externas) (Rosenberg et
al, 2013:9). El acceso a financiamiento externo esta
sujeto a varias caracteristicas de la institucion finan-
ciera, como su figura legal, su escala de operacion,
situacién financiera, entre otros, por lo cual a veces
resulta complicado para las IMF conseguir este tipo
de financiamiento. Para el caso de financiamien-
to via depdsitos, se observa que la antigliedad de
la entidad y la confianza que estas generan en sus
depositantes son factores fundamentales (Aldasoro,
Cervera & Palmos, 2017:38).

Para el caso ecuatoriano el indicador de costo de
fondeo ha tenido un comportamiento variable duran-
te el periodo de estudio. Durante el afio 2008 el costo
de fondeo de las IMF fue de cerca de 6 ddlares por
cada 100 dodlares de pasivos.

Cabe mencionar que entre 2008 y 2009 las condi-
ciones restrictivas de los mercados internacionales
causados por la crisis financiera internacional pudie-
ron afectar a las fuentes de financiamiento de varias
IMF, incluyendo las ecuatorianas, lo cual ayudaria a
explicar el pico de costos presenciado en ese ano.

Grafico 15. Evolucion del costo de fondeo de las IMF
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Fuente: SB, SEPS, RFD.
Elaboracién: RFD

Durante el periodo 2009- 2011, los costos de fondeo
disminuyeron. A partir 2012 se identifica otro repun-
te. Cabe resaltar que desde ese afno entro en vigen-
cia el impuesto a la salida de divisas (ISD), el cual
encareci6 el costo de fondeo para las instituciones
especializadas en microcrédito, ya que al pagar los
dividendos debian cancelar el 5% adicional.

El costo de fondeo de las IMF llegd a su techo mas
alto durante el periodo de estudio en el ano 2015, en
el cual los gastos financieros representaron el 6,18%
de los pasivos totales, situacién generada por la fal-
ta de liquidez en la economia, la cual favorecié para
que las entidades financieras incrementen sus tasas
pasivas y contraten mas créditos del exterior.

Durante el ano 2017, se evidencia que los costos de
financiamiento vuelven a disminuir considerablemen-
te, lo cual obedece, entre otras cosas, a la recupera-
cion en el nivel de depdsitos del publico evidenciado
en ese ano.

Costo de fondeo por mercado objetivo

El grafico 16 muestra la evolucion de los costos de
fondeo divididos por el mercado objetivo de las IMF.
Al primer vistazo se observa que las entidades que
llegan a la gama baja de la poblacion son las que
muestran una variacion mayor de sus costos entre
2008 y 2018, con una disminucién de 1,8 puntos por-
centuales.
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Aunque, analizando la data con mayor detenimiento  Si no se toma en cuenta a esta institucion, las IMF
se puede identificar que la tendencia del indicador que atienden a la base de la poblacidon presentan
de este grupo se ve afectada por el comportamiento  costos mas altos que las demas durante el periodo
de una de sus IMF més representativas (Coopnacio- de estudio.

nal's).

| Grafico 16. Costo de fondeo por mercado objetivo
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Costos de fondeo por tipo de entidad

Las ONG cuentan con costos de financiamiento mas  provenientes de obligaciones financieras que pue-
altos que los demés tipos de entidades. Esto se expli-  dan conseguir. Esto a su vez puede implicar costos
ca debido a su imposibilidad de captar recursos del mayores, incluyendo a una mayor carga impositiva.
publico, lo cual limita su actividad al flujo de recursos

Grafico 17. Costo de fondeo por tipo de entidad
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®Una de las razones por la cual Coopnacional cuenta con costos de fondeo bajos es que solamente se financia mediante a los recursos de sus
depositantes.
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Ademas, se observa que los bancos cuentan con fi-
nanciamiento mas barato que el de las cooperativas.
Esto obedece a que un porcentaje importante de sus
depositos son a la vista, los cuales no tienen ningun
costo para la entidad financiera, y sus tasas pasivas
de los depdsitos a plazo se mantienen en niveles de
un digito. Lo contrario sucede con las cooperativas
de ahorro y crédito, cuya fuente de fondeo principal
suelen ser los depdsitos a plazo, donde las tasas pa-
sivas son mas altas. Es asi que las instituciones mas
grandes suelen captar recursos a tasas pasivas rela-
tivamente mas bajas que las entidades pequenas, lo
cual disminuye su costo de fondeo (Salinas, 2011).

Las obligaciones financieras han disminuido su par-
ticipacion en las fuentes de fondeo de las IMF ecua-

2.3. Gastos operativos

Los gastos operativos de una institucion financiera
incluyen todos los costos de la ejecucion de la ac-
tividad crediticia. Por este motivo, en numerosas
publicaciones se identifica que son los principales

torianas durante los Ultimos afos. Para el caso de
los bancos esta disminuyd del 39% al 23% de 2008
al 2018, mientras que para las cooperativas pasé del
15% al 5% en el mismo periodo.

En resumen, se identifica que en la actualidad las
IMF se financian mayoritariamente con los recursos
de sus depositantes, ya sea a través de depdsitos a
la vista (bancos) o a plazo (cooperativas) en busque-
da de reducir sus costos de fondeo.

AUn asi, se identifica que el nivel de costos no ha
logrado disminuir significativamente, a pesar de que
(como se vib en la seccion anterior) los rendimientos
de la cartera si han disminuido.

determinantes de las tasas de interés que terminan
pagando los clientes/socios, y a su vez, son los que
mas consumen los ingresos de las IMF obtenidos
por su cartera (Rosenberg, et al, 2013:14).

| Grafico 18. Evolucion de los gastos operativos |
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Fuente: SB, SEPS, RFD.
Elaboracién: RFD

Para el caso ecuatoriano, el coeficiente de gastos
operativos de las IMF ha disminuido constantemente
durante el periodo de estudio. Es decir, han existido
mejoras significativas en la eficiencia de las institu-
ciones del mercado de microfinanzas.

Como se muestra en el grafico 18, los gastos opera-
tivos como proporciéon de la cartera disminuyen del
12,02% en el 2008 a un 8,43% en el primer semestre
|/

N
28 %
J

del 2018. Es importante senalar que, actualmente el
gasto por délar de cartera vigente de las IMF ecuato-
rianas, es menor al de las instituciones microfinancie-
ras de otros palises de la region.

Segun datos de Aldasoro (2017:89) para el ano 2014
se presentan los siguientes indicadores de gasto por
dolar de cartera en la regiéon: Colombia (21,4%), PerU
(12,1%), Bolivia (11,3%) y México (39,4%).
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La disminucién de los costos operativos puede ser
analizada desde varios puntos de vista teéricos. Uno
de ellos afirma que las mejoras de eficiencia estan
estrechamente relacionadas con la curva de apren-
dizaje de una industria o empresa. En una industria
‘joven”, se evidencian reducciones en sus costos a
medida que va adquiriendo mas experiencia, mien-
tras que en industrias maduras, la eficiencia mejora
lentamente o no o hace, en muchas ocasiones sien-
do dependiente de avances tecnoldgicos (Rosen-
berg, et al, 2013:13).

Costos operativos por escala de operacion

Separar a las IMF en diferentes grupos pares nos da
mayor informacién acerca de la evolucion de los gas-
tos operativos en el mercado ecuatoriano. En estu-
dios como el de Minzer (2011) se afirma que las IMF
de América del Sur con carteras inferiores a los 100
millones de ddlares operan con economias de esca-
la. Es decir, que a mayor tamano de la cartera, menor
es el costo operativo por operacion (o costo medio).

En contraste, este autor plantea que las IMF de la
region con carteras mayores a los 100 millones de
dolares presentan des economias de escala (a ma-
yor volumen, mayor costo medio). Si se supone que
las entidades mas grandes o con mayor cartera son
a su vez las que mas tiempo llevan en el mercado,
esta conclusion irfa en linea con la teorfa de la curva
de aprendizaje (empresas maduras mejoran eficien-
cia lentamente o ya no lo hacen).

El grafico 19 muestra que el mercado de microcré-
dito en Ecuador presenta economias de escala,
incluso tomando en cuenta al grupo de entidades
con una cartera mayor a los 100 millones de délares
(mientras mayor la cartera de microcrédito, menor el
costo medio) lo cual puede tomarse como una sefal
de madurez del mercado. Si se analiza por tipo de
entidad, se observa que tanto los bancos como las
cooperativas siguen este comportamiento, aunque,
la diferencia de costos entre los bancos con cartera
menor a los 100 millones y los bancos mas grandes
es bastante notoria.

Grafico 19. Distribucion de gastos operativos por escala 2018
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Costo operativo por tipo de entidad

Los costos operativos de las ONG son mas altos que
los de los demaés tipos de entidades durante todo el
periodo de estudio. Para el ano 2008, 25 de cada 100
dolares de cartera de estas instituciones eran des-
tinados para cubrir los gastos operativos. Como se
puede observar en el grafico 20, todos los grupos
de entidades han logrado disminuir sus costos entre

2008 y 2018, siendo las ONG el tipo de entidad con
mayores disminuciones.

En el mercado ecuatoriano, las ONG y los bancos
especializados en microcrédito (principales actores
del mercado de gama baja) suelen otorgar présta-
mos de montos menores, cuya administracion resul-
ta ser mas costosa si se mide al gasto operativo por
dolar prestado.
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Mirando mas de cerca al movimiento de las princi-
pales cuentas de los gastos operativos de las IMF
ecuatorianas, se observa que, las principales dismi-
nuciones de costos por parte de las ONG se dieron
en las cuentas de gastos administrativos. Estas con-
tienen costos relacionados a la prestacion de ser-

vicios de la instituciéon financiera, como alquileres,
mantenimiento, depreciaciones, honorarios, entre
otros. En cuanto a los bancos, se observa que son el
Unico tipo de entidad que logra una disminucién sos-
tenida de los gastos de personal durante el periodo
de estudio.

Grafico 20. Gastos operativos por tipo de entidad
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Fuente: SB, SEPS, RFD.
Elaboracion: RFD

Costo operativo por mercado objetivo

El grafico 21 muestra que las instituciones que llegan
a la gama baja de la poblacién a su vez, presentan
costos operativos mas altos. Ademas, se observa
que los costos operativos de las IMF que llegan a la
base de la piramide no siguen la tendencia del mer-

cado, ya que se mantienen en niveles similares de
2008 a 2014, e incluso crecen entre 2015y 2016. La
idea de que por esta razon, estas instituciones son
menos eficientes no puede sostenerse, como se
mostrara a continuacion.

Grafico 21. Gastos operativos por mercado objetivo
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En la tabla 5 se analizan los datos de colocacion de
préstamos y gastos operativos de dos IMF ecuato-
rianas, con mas del 50% de su cartera colocada en
microcréditos. Como se puede observar, la IMF de
gama baja cuenta con costos por dolar otorgado

muy superiores a los de la gama alta, pero si se toma
en cuenta el nimero de operaciones la realidad es
distinta, ya que los costos por operacion de la IMF
de gama baja representan menos de la mitad que los
costos de la institucion de gama alta.

| Tabla 5. Ejemplo de medidas de eficiencia para dos IMF ecuatorianas

Medidas de eficiencia de dos IMF . IMF de gama
ecuatorianas IMF de gama baja alta
Numero de préstamos activos promedio 28.104 17.014
Tamaio promedio d? los préstamos 1756 9.315
(en dolares)
Volumen de crédito promedio (en dodlares) 49.345.823 158.486.381
Gastos operativos estimados (en dolares) 7.692.065 9.754.995
Costo por délar otorgado 0,16 0,06
Costo por operacion otorgada (en délares) 274 573

Es decir, que aunque las IMF que llegan a la base de
la piramide cuenten con costos operativos por dolar
mas altos que el de otras instituciones financieras,
esto no significa que estas sean menos eficientes,
ya que si se analiza el costo por operacion la tenden-
cia se revierte. En estudios como el de Ledgenwoord
(2000) se plantea que tomar a todas las IMF por igual
(sin tomar en cuenta sus diferencias en tecnologias
de crédito) puede arribar a conclusiones erroneas
acerca de los costos e ingresos que estos deben ge-
nerar para ser sustentables en el tiempo.

El proceso de promocioén, evaluacion, colocacion
y recuperacion del microcrédito usualmente se ca-
racteriza por ser intensivo en el empleo de recursos
humanos. Las IMF aplican diversas técnicas para
reducir sus riesgos. Sin embargo, estos esfuerzos
suelen ser bastante costosos, en especial cuando la
institucion cuenta con una metodologia individual o
grupal especializada, que normalmente requiere mas
recursos (tiempo y dinero) (Guzman, 1997:25).

En Fierro et al (2008) se afirma que las diferencias de
las tasas de interés en el segmento de microcrédito
(para el caso ecuatoriano) estan explicadas debido
a la heterogeneidad de las metodologias de crédi-
to (instituciones que cobran menores TEAs cuentan
con mayor diversificacion de su cartera y/o aplican

metodologias de crédito que no requieren un proce-
so intensivo de trabajo).

De ser este el caso, la politica de disminucion de
costos implementada por el ente regulador podria
haber causado un proceso de racionamiento de los
microcréditos de montos pequefos (con altos cos-
tos operativos). Al final de este capitulo se analizara,
entre otras cosas, a la evolucion del nivel de especia-
lizacion en microcrédito de las entidades que atien-
den ala gama baja de la poblacion, para entender de
mejor forma que conlleva la migracién de mercados
presentada en el capitulo 1.

En sintesis, se puede decir que para realizar un ana-
lisis adecuado acerca del costo de los préstamos de
las IMF, es necesario observar el tamano promedio
de los créditos, tomando en cuenta que este es un
reflejo de la metodologia de crediticia de la institu-
cion (Microrate, 2014:52).

Otra conclusion importante de esta seccion es acer-
ca de la relacion de la eficiencia operativa con el
tamano de la institucion, sus anos de antigliedad y
experiencia en el mercado (Campion, Ekka & Wen-
ner, 2012:4). Como se vio, para el caso ecuatoriano
existen economias de escala. Es decir, que a mayor
tamano, menor el costo medio de las IMF.
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2.4. Gastos por préstamos incobrables

Los gastos por préstamos incobrables representan
el reconocimiento temprano del riesgo inherente de
la actividad crediticia en las utilidades de una entidad
financiera (Aldasoro, et al, 2017:31). Es decir, que
este indicador nos da una idea acerca de la “cobra-
bilidad” de la cartera de las IMF.

Para el caso ecuatoriano la tendencia del indicador
de gastos por préstamos incobrables presenta un

comportamiento variable durante el periodo de es-
tudio. De 2008 a 2011 los gastos de provisiones se
mantuvieron relativamente bajos, con una carga (en
promedio) menor a los 2 délares por cada 100 ddla-
res de cartera.

Por otro lado, durante el periodo 2015-2017 este tipo
de gastos aumentd su carga a un promedio de 2,9
dolares por cada 100 doélares de cartera.

Grafico 22. Evolucion de los gastos por préstamos incobrables
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Nota: Gastos de provision para préstamos incobrables como porcentaje de la cartera bruta promedio, ponderada

por la cartera total.

Fuente: SB, SEPS, RFD.
Elaboracion: RFD

Grafico 23. Evolucion de la morosidad del microcrédito y los gastos por préstamos incobrables |
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Vale la pena recordar que entre 2015y 2016 el siste-
ma financiero, asi como la economia en general, evi-
dencié una desaceleraciéon en su actividad, lo cual,
entre otras cosas, causd un aumento considerable
en la cartera en riesgo de microcrédito, lo que llevo a
las instituciones a realizar mayores provisiones.

Como es de esperarse, la morosidad y el indicador
de gastos por préstamos incobrables, tienen (gene-
ralmente) el mismo comportamiento.

El grafico 23 muestra que los periodos en los cuales
existe un incremento en la morosidad, también hay
incrementos en los gastos por préstamos incobra-
bles de la IMF.

Gastos por préstamos incobrables por tipo
de entidad

La carga de las provisiones por préstamos incobra-
bles también varia por otros factores externos a las
entidades financieras como cambios normativos en
cuanto a la constituciéon de provisiones.

Si se separa a los indicadores de morosidad y gasto
de provisiones por el tipo de entidad la relacion entre
los graficos deja de ser tan evidente.

Esto principalmente gracias a las diferencias en la
normativa vigente para cada uno de los tipos de en-
tidad.

Los bancos cuentan con indices de gastos por pro-
visiones mayores que el de las ONG y cooperativas.

Las cooperativas de ahorro y crédito (a excepcion de
las que se encontraban reguladas por la SB) aliin no
disponen del 100% de provisiones por cartera inco-
brable como en el caso de los bancos.

Segun las Ultimas disposiciones normativas de la
JRPMF, todas las cooperativas deberan contar con
un 100% de provisiéon de activos de riesgo para di-
ciembre 2021, por lo que se espera que la tendencia
del indicador de gasto de provisiones de este grupo
crezca 0 se mantenga en los niveles actuales.

Grafico 24. Evolucion de la morosidad del microcrédito por tipo de entidad
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| Grafico 25. Gastos por préstamos incobrables por tipo de entidad
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Fuente: SB, SEPS, RFD.
Elaboracién: RFD

Otra diferencia significativa en cuanto a normativa se
da en los plazos en los cuales las IMF registran su
cartera de crédito en vencida. La normativa vigente
le permite a las cooperativas tomar en cuenta a una
operacion como vencida desde el dia 36 de atraso,
mientras que para los bancos el calculo se realiza
desde el dia 16, lo que incide en el nivel de morosi-
dad y por ende, en el nivel de provisiones de estos
dos tipos de entidades.

Es importante sefalar que el gasto de provisiones
también ha tenido variaciones por efectos de la regu-
lacion, ya que mediante Resolucion 209-2016F de 12
febrero de 2016 emitida por la JRPMF se modificaron
los porcentajes de provision en las diferentes catego-
rlas de riesgo. Posterior a esto, en abril de 2016, se

2.5. Utilidades

Las medidas de rentabilidad resumen el desempeno
de todas las areas de una institucion. Para el caso de
una institucion financiera, la calidad de su cartera y
el nivel de eficiencia se veran reflejados en la renta-
bilidad.

El andlisis por separado de los indicadores de ren-
tabilidad puede dar una idea equivocada acerca del
desempefo de éstas, por lo cual es recomendable
analizar a la rentabilidad a la par con otros indicado-
res de eficiencia.

N,
1
34'

emitieron nuevas disposiciones sobre las provisiones
correspondientes a la cartera de las zonas afectadas
por el terremoto ocurrido en la Costa ecuatoriana.

Por otro lado, mediante resoluciones No. 426 y 427-
2017-F de 28 de diciembre de 2017, se dispone el
volver a la tabla de provisiones anterior a la reduc-
cioén de los porcentajes, de acuerdo al cronograma
de cada institucion.

Todos estos aspectos senalados pueden distorsio-
nar la estimacion del gasto de provision en funcion
de los riesgos de cada entidad financiera, por lo que
este indicador podria incrementarse en los proximos
3 anos, una vez que se cumplan los plazos estable-
cidos en la norma.

Para el caso de una institucion financiera, el analisis
puede complicarse aln mas, ya que pueden existir
IMF que reciben donaciones o créditos subsidiados
que alteren sus indicadores y no los hagan compara-
bles (Microrate, 2014:46).

Una forma poco convencional, pero bastante Util para
analizar a la evolucion de las utilidades se presenta
en el gréfico 26, en el cual se observa a la utilidad de
las IMF ecuatorianas como porcentaje de su cartera
bruta promedio.




Incidencia de los cambios de la politica publica
en la evolucion del microcrédito. Periodo 2008 - 2018

Grafico 26. Evolucion de la utilidad de las IMF
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Las utilidades como porcentaje de la cartera bruta
promedio (CPB) o utilidad por dolar de cartera de
las IMF, disminuye durante el periodo 2011-2016,
asf como su participacion dentro de los ingresos por
cartera (rendimiento por intereses) la cual se redujo
del 13,91% en 2011 al 5,24% en el 2016.

El 2017 fue un ano con resultados positivos para el
sistema financiero en general, ya que el nivel de utili-
dad y su importancia dentro de los ingresos por car-
tera volvid a incrementarse.

Segun datos de Aldasoro (2017:89) en otros paises
de la regién como México, Perl y Colombia, las IMF
presentan niveles de utilidad/ cartera vigente mayo-
res a los de Ecuador.

En microfinanzas, la utilidad es un tema controver-
tido. A pesar de la tendencia a la baja (al menos en
promedio) de las utilidades de las microfinancieras
ecuatorianas hay quienes podrian seguir consideran-
do que su nivel es muy alto e incluso podrian pensar

que desvirtla al espiritu “social” de las IMF (Microra-
te, 2014:25).En estudios como el de Rosenberg, et al
(2013) se demuestra que la utilidad no es un factor
determinante para la definicion de los niveles de ta-
sas de interés para las IMF a nivel mundial®.

Estos resultados van en linea con la tendencia mos-
trada en el mercado ecuatoriano, donde la utilidad
representd menos del 10% del total de los ingresos
por cartera de las IMF en los Ultimos 5 afos.

Rentabilidad del activo y el patrimonio

El gréfico 27 nos ayuda a identificar la dispersion de
las utilidades de las IMF ecuatorianas durante el pe-
riodo de estudio. En 2008, el ROE promedio fue del
10%, con mas del 75% de las IMF con rendimientos
sobre el patrimonio entre el 5% vy el 15%.

El 2012 fue el ano con mayor rentabilidad promedio
para las IMF, con valores cercanos al 14%.

16 Utilidad sobre cartera vigente de los paises de la region para 2014: Pert (1.8%), Bolivia (2%), Colombia (3.5%), México (10.20%).

17 Otro ejemplo de este tipo de estudios en la region: En el afio 2017 el CFl analizo la estructura de las tasas de interés de un grupo de IMF Mexicanas,
utilizando métodos cuantitativos. Entre los principales resultados de su estudio esté que la utilidad no se considera un factor predominante que impul-
se las tasas de interés de ese pais, ya que con cada punto porcentual de aumento de la utilidad, el rendimiento por intereses se incrementa solamente
enun 0.2%.
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De 2013 a 2017, la rentabilidad sobre el patrimonio
disminuyé paulatinamente, llegando a una media
cercana al 5%. Ya en 2017, un grupo importante de
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IMF tuvieron rendimientos cercanos a 0 0 negativos,

A pesar de no tener un impacto relevante dentro de
las tasas de interés, para un grupo importante de ins-
tituciones la reinversiéon de sus utilidades representa

lo cual es un signo de que a algunas instituciones les
ha resultado dificil superar la época de recesion eco-
némica que vivid el pais durante el afo 2016.

Grafico 27. Distribucion de la rentabilidad sobre el patrimonio de las IMF
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uno de los principales mecanismos de financiamien-
to para la expansién de su negocio (capital de traba-
jo) (Carvallo & Pineda, 2010:25).

Grafico 28. Rentabilidad de las IMF y los bancos del sistema en Ecuador
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Utilidades por tipo de institucion

El identificar un nivel “moderado” de utilidades que
deberian tener las instituciones financieras es una ta-
rea complicada, que no necesariamente va en linea
con los objetivos del estudio. El anélisis subsiguiente
se limita a la comparacion de rentabilidades entre las
IMF y los 24 bancos privados del Ecuador, lo cual
nos permitird contar con una referencia acerca de
que tan altas son las utilidades de las IMF' en com-
paracion a las demas entidades del sector financiero.

Siguiendo la tendencia mundial, las IMF ecuatoria-
nas tienen una rentabilidad sobre los activos (ROA)
mas alto que el de los bancos del sistema financiero,
pero cuentan con rendimientos sobre el patrimonio
(ROE) inferiores a los de la banca.

Utilidades por mercado objetivo

Tomando en cuenta al mercado objetivo al que lle-
gan las IMF, se observa que la rentabilidad de los

activos de las entidades que atienden a la gama baja
de la poblacién son conservadoras si se las compara
con instituciones de gama alta, al contrario de lo que
muchos pensarian, ya que estas instituciones suelen
cobrar tasas mas altas a sus clientes/socios.

El rendimiento de los activos promedio de las IMF
que llegan a la gama baja también es menor al de la
base amplia.

De 2008 a 2017 el ROA promedio de las IMF de
gama amplia fue de 1,55% mientras que el indicador
de las IMF de la gama baja fue del 1,30%.

En resumen, se puede observar que a pesar de ser
las instituciones que cobran mas altas tasas de inte-
rés, las IMF de gama baja son (en promedio) las que
menores rendimientos consiguen y que a su vez, son
las que resultaron mas afectadas por la diminucion
de los techos de las tasas de interés como se vera a
continuacion.

Grafico 29. Rentabilidad de los activos por mercado objetivo
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18 Se considera como IMF a las entidades reguladas con participacion de microcrédito sobre cartera total mayor al %30.
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2.6. Los determinantes de las tasas de interés de las IMF en perspectiva
El gréfico 30 presenta la evolucién de todos los componentes de las tasas de interés de las IMF de 2008 a 2017.

Grafico 30. Factores que impulsan los rendimientos por intereses 2008 - 2017
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Los indicadores (promedio) de las IMF ecuatorianas
muestran lo siguiente:

= Los rendimientos por intereses de las IMF (en pro-
medio) disminuyeron de un 20,47% a un 17,34% de
2008 a 2017.

= Las IMF respondieron a la disminucion de los te-
chos de las tasas de interés con una reduccion de
gastos operativos.

= La carga de gastos por préstamos incobrables en la
actualidad es mayor que en el ano 2008.

= Los gastos financieros han disminuido poco o se
han mantenido estables para la gran mayoria de
IMF del mercado.

= El ajuste se dio en mayor proporcion en el periodo
2009-2009, posterior a las primeras disminuciones
en los techos de las tasas.

Grafico 31. Factores que impulsan los rendimientos por intereses IMF gama baja 2008 - 2017

26,01%
23,37% 23,86%
)
neeven 0% DN VT4% 2017%
5,90% 4,06% I
2008 2008 2017 2017
m Gastos operativos Costo de fondeo Gasto por préstamos incobrables
Utilidades B Rendimiento por intereses

Nota: Todos los indicadores se calculan como porcentaje de la cartera bruta promedio, ponderados por la

cartera total.

Fuente: SB, SEPS, RFD.
Elaboracion: RFD

o™,
381




Incidencia de los cambios de la politica publica
en la evolucion del microcrédito. Periodo 2008 - 2018

Como se vio en esta secciodn, analizar solamente a la
evolucién del promedio de los ingresos y costos deja
de lado diferencias importantes en cuanto al funcio-
namiento de las instituciones financieras.

La realidad si se toma en cuenta al grupo de institu-
ciones que llegan a la gama baja de la poblacion es
diferente.

Los costos del otorgamiento de los microcréditos
de las IMF que llegan a la gama baja no siguen la
tendencia del promedio, ya que aumentan durante el
periodo de estudio. Como se vio en la seccién ante-
rior, los componentes mas importantes de las tasas
de interés (gastos operativos y costo de fondeo) son
menos flexibles para el caso de las IMF de gama
baja.

A pesar de ello, estas IMF han tenido que enfrentar
disminuciones de sus ingresos por cartera cercanos
a los 6 puntos porcentuales. Esto significa que por
cada 100 dolares de cartera de microcrédito, estas
entidades actualmente reciben 6 ddlares menos de
ingresos que en el ano 2008.

Una de las afirmaciones tedricas mas utilizadas en la
literatura del tema, es que la aplicacion de medidas
restrictivas de precios, como el control de tasas de
interés causan un efecto de racionamiento en la ofer-
ta de crédito (Abrams, Collins & Porteous, 2010:14).

Esto debido a que a medida que suben los costos
para los prestamistas de gama baja, un nimero cre-
ciente de estas IMF se retiran del mercado, crecen
mas lentamente o reducen su labor en zonas rurales.
(Rosenberg et al, 2013) (Helms & Reille, 2004)°.

¢&Como han respondido estas IMF a la disminucién
en sus ingresos por cartera? Como se vio en el gra-
fico 29, el otorgamiento de préstamos de menor ta-
mano requiere de retornos mas elevados para cubrir
sus costos de entrega.

Se esperaria que esto represente un desincentivo,
especialmente para las instituciones especializadas
en microcréditos de montos bajos, ya que no esta-
rfan en capacidad para subsidiar sus operaciones de
menor tamano con créditos de mayor monto (a dife-
rencia de un banco comercial que también cuente
con una linea de microcrédito).

Grafico 32. Otros ingresos operacionales sobre total de ingresos operacionales IMF gama baja
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¥ Helms & Reille (2004) también indican que las IMF de gama baja que a pesar de la presion de los techos de las tasas de interés se mantienen en el
mercado pueden comenzar a cobrar comisiones y recargos que no se tomen en cuenta para el célculo de techos maximos.
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Los ingresos por otros servicios financieros como
tasas por cajero automatico, giros, transferencias,
inversiones, entre otros, aumentaron considerable-
mente durante los dos primeros anos de la regula-
cion para este grupo de IMF, llegando a representar
el 30,8% de sus ingresos operacionales totales.

A partir de ese afo el BCE implementd nuevas regu-
laciones sobre las tarifas y tasas que las instituciones
financieras podian cobrar a sus clientes/socios, dis-
minuyendo la importancia de estos ingresos en los
siguientes anos.

| Grafico 33. Ingresos por cartera sobre total ingresos operacionales IMF gama baja
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Para finales del ano 2017 los ingresos por otros ser-
vicios representaron el 10,4% de los ingresos opera-
cionales de estas IMF (mas del doble que en el afio
2008).

A la par, y como es légico, la importancia de los in-
gresos por cartera en los ingresos operacionales de
estas IMF también ha disminuido durante el periodo
de estudio, como se muestra en el grafico 33.

En cuanto al grado de especializacion en microcré-

7106% [457% T73,97% 7218% [°84% 74,03% T7574%
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dito, se observa que la participacion de la cartera de
microcrédito del grupo de entidades que llegan a la
gama baja de la poblacion ha disminuido en cerca
de 20 puntos porcentuales durante el periodo de es-
tudio.

Esta podria ser una sefial de que algunas entidades
han optado por ofertar otras lineas de crédito (como
créditos de consumo) desde el afo 2008 para seguir
financiando su actividad.

Grafico 34. Participacion de la cartera de microcrédito sobre la cartera total IMF gama baja
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Lastimosamente no se cuenta con informacioén his-
torica del niUmero de operaciones de crédito de to-
das las entidades del mercado de gama baja, lo cual
servirfa de insumo para comparar el crecimiento de
estas con entidades de otros mercados objetivo, con
la finalidad de comprobar si las primeras han dejado
de crecer, 0 han crecido menos durante el periodo de
la regulacion como se sugiere en Rosenberg (2013)
y Helms & Reille (2004).

A pesar de que no se tiene informacion suficiente
para proponer ideas concluyentes acerca del tema,
la reaccion de las IMF de gama baja a la regulacion
de tasas podria estar causando que los clientes/so-
cios potenciales de este segmento tengan que optar
por fuentes de financiamiento informales, o que es-
tos hayan perdido su capacidad de financiamiento,
lo cual explicarfa la disminucion de las operaciones
de microcrédito otorgadas durante el periodo de es-
tudio.

El alcance de esta investigacion no pretende plan-
tear relaciones causales entre la regulacion de las

tasas de interés y el acceso a microcrédito. Sepa-
rar los efectos de la regulaciéon de otros factores que
pueden incidir en el comportamiento del mercado es
una tarea bastante dificil.

Aun asi, es logico pensar que la regulacion juega
siempre un rol importante en la determinacién de in-
centivos para los prestamistas.

Luego de concluido el analisis, a manera de hip6-
tesis se puede decir que la regulacion de tasas de
interés en el mercado de microcrédito ecuatoriano
podria estar causando un efecto de racionamiento
de crédito para las operaciones de menores montos,
debido a la disminucion de ingresos por intereses y
la rigidez de los costos de las IMF de gama baja.

¢Qué se puede hacer al respecto? A continuacion se
incluye un breve andlisis de las opciones de politica
publica mas cominmente analizadas para la dismi-
nucion de los costos del crédito, con la finalidad de
promover un mayor acceso a servicios financieros de
la poblacion.

2.7. Revision de politicas publicas para la disminucion de los costos del crédito

Una de las justificaciones principales de los hacedo-
res de politica publica a la hora de poner techos a
las tasas de interés, es que ayudan a proteger a los
consumidores de la sobrecarga de costos, especial-
mente, para aquellos clientes/socios que tienen me-
nos ingresos (Hidalgo, 2013).

Sin embargo, en muchas ocasiones no se toman en
cuenta las diferencias en las estructuras de costos
de los distintos tipos de entidades que interactlian en
el mercado (Helms & Reille, 2004).

Es asi que el punto de referencia casi siempre son
los bancos comerciales, los cuales funcionan de for-
ma distinta que una institucion microfinanciera que
atiende a la gama baja, como se vio en el capitulo 2
de este documento.

Luego de haber revisado con detenimiento la res-
puesta de las IMF ante la regulaciéon es légico que
se generen varias preguntas, relacionadas a que es
lo que se deberia hacer para que los costos de ac-

ceder a un microcrédito sean menores, sin que esto
represente un desincentivo para las instituciones que
trabajan o desean hacerlo con poblaciones de bajos
ingresos.

No existe una respuesta Unica a esta pregunta, ya
que el acceso a microcrédito no solamente depende
de la tasa que cobran los prestamistas, sino también
de una serie de factores internos de las IMF y a fac-
tores externos a las entidades financieras como la
estabilidad politica del pais, el nivel de inflacién, el di-
namismo de la economia, el desempleo, entre otros.

Antes de plantear propuestas de politica publica, hay
que considerar que en un contexto politico cambian-
te como el actual, las IMF se enfrentan a varios de-
safios ademas de rebajar sus costos, como manejar
de forma adecuada el riesgo, innovar de forma con-
tinua, ofrecer mas servicios aparte del mero crédito y
demostrar el impacto de su actividad en la calidad de
vida de sus clientes (Campion et al, 2012:8).
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Es decir, que el nivel de las tasas activas de interés
es solamente una arista del problema. Es importante
pensar, desde varios espacios, politicas de inclusion
financiera que tomen en cuenta todos estos desa-
flos. A continuacion se presenta informacion resu-
mida acerca de aspectos de politica publica a tomar
en cuenta.

El rol de la banca publica en el mercado
de microcrédito

Existe un gran debate sobre el rol que debe cumplir
el Estado en el sector de las microfinanzas. A finales
de siglo pasado varias naciones siguieron un proce-
so de desregulacion financiera, el cual en muchas
ocasiones trajo resultados negativos en la economia.

A partir de ello, una gran parte de los gobiernos de
la regién han apostado por fortalecer nuevamente la
regulacion para el sector financiero y participar de
forma activa en el mercado.

Una alternativa bastante popular para los gobiernos
ha sido la creacion de instituciones publicas de se-
gundo piso, las cuales tienen como objetivo el dismi-
nuir los costos de la tasa de interés para los pobres
y ayudar a que prestamistas que no otorguen micro-
crédito se interesen en este mercado.

Para Duflos & El-Zoghbi (2010) el impulso de este
tipo de politicas es una manera de demostrar el com-
promiso del Estado con el financiamiento inclusivo y
de inyectar liquidez en una gran cantidad de IMF, a
las que los inversionistas comerciales no suelen to-
mar en cuenta.

En contraste, otros autores reconocen que en mu-
chas ocasiones este tipo de intervenciones, lejos de
cumplir con su objetivo, pueden causar varios pro-
blemas y distorsiones en el mercado, entre los cua-
les destacan las siguientes:

= Los préstamos con tasa de interés subsidiada ter-
minan en manos de clientes/socios acomodados o
con informacioén privilegiada (Campion et al, 2012).

= Las instituciones no tienen incentivos para super-
visar estos préstamos, lo cual se transmite en una
tasa elevada de morosidad de los créditos (Helms
& Reille, 2004).
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= Se pueden causar distorsiones importantes en los
precios del mercado. Ademas, se pueden generar
practicas de competencia desleal por parte de las
IMF beneficiarias de los subsidios (Carvallo & Pine-
da, 2010).

Los problemas hipotéticos de la aplicacion de estas
medidas hacen necesario que el enfoque de la ban-
ca publica esté bien direccionado. En lineas gene-
rales, se recomienda que una institucion financiera
publica de segundo piso:

= Esté enfocada en instituciones que trabajen con po-
blaciones de bajos ingresos.

= Otorgue financiamiento con tasas de interés activas
acordes a la realidad del mercado.

= No limite la tasa activa en la cual las IMF beneficia-
rias de los créditos deban otorgar el dinero pres-
tado.

De esa forma, se estarian minimizando las distorsio-
nes que podrian crearse en el mercado.

No obstante, es importante decir que iniciativas
como esta siempre tienden a afrontar presiones po-
liticas o ideoldgicas que podrian poner en riesgo los
objetivos de la politica publica.

Fomentar la competencia en el mercado es
un factor clave

La literatura reconoce al fomento de la competen-
cia en el mercado como una de las politicas de ma-
yor impacto en la reduccion de tasas de interés, en
especial en el sector microfinanciero (Henriquez y
Maimbo, 2014:23).

Aun asf, es importante aclarar que al contrario de lo
que muchos pensarian, el fomento de la competen-
cia en el mercado no necesariamente conduce a pre-
cios mas bajos. Segun Porteous (2006) esto depen-
de de factores como el comportamiento competitivo
de las IMF y la madurez del mercado.

Es asf que en un mercado joven resulta méas proba-
ble que la competencia se base en la disponibilidad
de servicios financieros de la poblacién (y no en pre-
cios).
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En este contexto, los ofertantes buscan continua-
mente expandirse a zonas en las cuales no tienen
presencia con la finalidad de ganar mayor espacio
en el mercado.

En contraste, en un mercado medianamente desa-
rrollado-saturado, la competencia pasa por las mejo-
ras del servicio al cliente. En esta fase es mas proba-
ble que las IMF comiencen a invertir en el desarrollo
de su marca para fidelizar a sus clientes/socios.

Mientras que, en un mercado maduro, es mas pro-
bable que las instituciones efectivamente compitan
via reducciones de precios (Johnson, 2003) (Por-
teous, 2006:2-4).

Esto quiere decir que, la liberalizacion en un merca-
do no necesariamente conlleva a una disminucion de
precios (no existe relacion causa-efecto).

Es necesario que exista una o varias instituciones li-
deres suficientemente grandes como para influir en
el esquema de tasas, obligando a otros micropresta-
mistas a seguir sus cambios de precios.

Se podria pensar que el mercado de microcrédito
ecuatoriano aun se encuentra en una fase de con-
solidacioén, ya que una parte importante de los habi-
tantes de las regiones de la Costa'y Amazonia con-
tinan sin acceder a microcrédito y la saturacion de
mercado es baja (RFD, 2016).

Aun asi, no se podria asegurar cual serfa el compor-
tamiento de las IMF en el caso de una liberalizacion
de precios, ya que la concentracion del mercado es
alta.

Mas alla de la madurez del mercado y el comporta-
miento de las IMF, otras medidas importantes que
tienen incidencia en el fomento de la competitividad
son el fomento de la transparencia de informacion
de los proveedores y la promocién de la educacion
financiera en los consumidores.

Transparencia de la informacioén: Cuando los
clientes/socios tienen poca o nula informacién acer-
ca de las alternativas de financiamiento, las institu-
ciones financieras acumulan mayor poder de merca-

do, y pueden aprovecharse de esto cobrando una
tasa de interés mayor.

Por otro lado, el tener informacion clara acerca de
los costos y condiciones del crédito les permite a los
clientes tomar decisiones mejor informadas. (Cam-
pion, Ekka, & Wenner, 2012) (Hidalgo, 2013).

Como instituciones financieras de doble enfoque (fi-
nanciero y social), es necesario que las IMF se ase-
guren de que sus clientes/socios comprendan las
condiciones de sus préstamos.

La aplicacion de préacticas de gestion social como
las relacionadas con los principios de proteccion al
cliente son fundamentales para promover la transpa-
rencia en el mercado®. (Campion, Ekka, & Wenner,
2012:32).

Educacion financiera: La transparencia no tendria
ningun valor si la informacion no es entendida de for-
ma adecuada por el usuario final. Por este motivo,
el fomento de politicas encaminadas a promover la
educacion financiera de la poblacion son fundamen-
tales para la disminucion de los costos de los crédi-
tos en el largo plazo.

Se identifica que iniciativas como la realizacion de
campanas de divulgacion de los derechos del cliente
financiero a la poblacién en general son fundamenta-
les en el proceso (Campion, Ekka, & Wenner, 2012).

Un ejemplo claro del impacto de este tipo de politi-
cas es Sudafrica.

A inicios de la década de los 2000s, una de las en-
tidades reguladoras de ese pals realizé campanas
de educacion financiera por toda la nacién en cinco
idiomas locales.

Como resultado, se evidencid que la poblacién in-
crementd el uso de la linea telefonica destinada para
quejas de los consumidores.

Este mecanismo de proteccién permitié que poste-
riormente se sancione a un grupo de prestamistas y
frenar practicas abusivas o engafnosas de su parte
(Helms & Reille, 2004).

20 Principios de proteccion al cliente: Evitar el sobreendeudamiento, transparencia de los precios, procesos de cobro adecuados, comportamiento del
personal regido por la ética, mecanismos de reparacion de agravios, privacidad de los datos del cliente.
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Techos de las tasas de interés cercanos a la
realidad de las IMF

Ya sea por razones politicas, o debido a que, no es
lo recomendable gracias al nivel de concentracion
del mercado de microcrédito, se creeria que la libe-
ralizacion de las tasas de interés no es una opcion
de politica publica considerada actualmente por las
autoridades en el pals.

En esta linea, se vuelve necesario pensar en alter-
nativas para la aplicacion de los topes a los costos
del crédito, que si bien no representan una solucién
a largo plazo, permitirian que las IMF que siguen en
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el mercado de bajos ingresos continlien teniendo in-
centivos para operar.

La sugerencia mas logica, es que el célculo de los
techos de las tasas de interés se haga mediante cri-
terios técnicos, tomando en cuenta las principales
determinantes de las tasas de interés de las IMF y las
diferencias entre las entidades que tienen presencia
en el mercado.

Para Henriquez y Maimbo (2012) la diferenciacién en
base a la duracién y el monto de los préstamos siem-
pre es preferible a la aplicacion de un techo Unico
para todos los casos.
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ANEXOS

Anexo A. Metodologia de calculo de los mercados objetivo

Formula de calculo de mercados objetivo (profundidad)

Mercado Objetivo (Profundidad) =

Saldo promedio de préstamos por prestatario

Ingreso Nacional Bruto per cépita

Mercados objetivo y criterios para su separacion

Grupo

Categorias

Criterios

Mercado Obijetivo
(profundidad=saldo promedio
del préstamos por
prestatario/Ingreso Nacional
Bruto per capita)

Gama Baja MIX

Profundidad < 20%

Gama Baja RFD

Profundidad < 40%

Base Amplia Profundidad entre 40% y
149%
Gama Alta Profundidad entre 150% y

250%

Pequenas Empresas

Profundidad superior a 250%

Montos promedio limites para el calculo de mercados objetivo

Montos promedio limites por mercado objetivo

_ PIB nominal per| Gama Gama Base Pequena
Ano ;. . . . | Gama alta
capita Ecuador | baja MIX |baja RFD| amplia empresa
2008 4.267 853,40 1.706,80 | 6.357,83 | 6.400,50 | 10.667,50
2009 4.242 848,40 1.696,80 | 6.320,58 | 6.363,00 | 10.605,00
2010 4.633 926,60 1.853,20 | 6.903,17 | 6.949,50 | 11.582,50
2011 5.193 1.038,60 | 2.077,20 | 7.737,57 | 7.789,50 | 12.982,50
2012 5.665 1.133,00 | 2.266,00 | 8.440,85 | 8.497,50 | 14.162,50
2013 6.031 1.206,20 | 2.412,40 | 8.986,19 | 9.046,50 | 15.077,50
2014 6.347 1.269,40 | 2.538,80 | 9.457,03 | 9.520,50 | 15.867,50
2015 6.099 1.219,80 | 2.439,60 | 9.087,51 | 9.148,50 | 15.247,50
2016 5.966 1.193,20 | 2.386,40 | 8.889,34 | 8.949,00 | 14.915,00
2017 6.143 1.228,60 | 2.457,20 | 9.153,07 | 9.214,50 | 15.357,50
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Anexo B. Evolucion del mercado de microcrédito durante el periodo de estudio
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Anexo C. Composicion de mercados objetivo por tipo de entidad

Composicion de mercados U
objetivo por tipo de entidad/ | 2008 | 2009|2010/ 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016|2017 ]

Periodo e
Base amplia
BANCOS 1 1 1 1 1 1 2 4 4 4 4
COAC 25 23 | 20 | 20 | 19 | 21 | 21 | 42 | 42 | 74 66
ONGs 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SOCIEDADES FINANCIERAS 1 1 1
Gama alta
COAC | s 23|32 ]2]2]3]6]14
Gama baja
BANCOS 4 4 4 5 5 5 4 2 2 2
COAC 1 2 1 1 1
ONGs 3 4 5 6 6 5 6 5 5 4
SOCIEDADES FINANCIERAS
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