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Resumen Ejecutivo

Son constantes los clamores dentro de la ciudadania para que se reactive la produccion,
por medio de la reduccidn de las tasas de interés. EI gobierno y otros lideres politicos
insisten en que esta es una medida sumamente necesaria, aunque algunos analistas
consideren que tal medida no se va a lograr por decreto.

Pero si el alto spread de la banca en Ecuador refleja problemas estructurales, y no es el
resultado de la adopcion de la dolarizacion, entonces se debe encontrar solucion a
dichos problemas. Estos consisten en: la presencia e intervencion del Banco Central de
Ecuador BCE, el costo e ineficacia de la Agencia de Garantia de Dep0sitos, la emision
de deuda interna del gobierno central, las barreras a la entrada para potenciales
participantes, ineficiencia operacional y administrativa, la inestabilidad juridica, entre
otras regulaciones e impuestos. Todos estos elementos influyen directa o
indirectamente en las altas tasas de interés del mercado ecuatoriano.

Para que la banca en el pais se torne competitiva debe sometérsela a la competencia
tanto de nuevos participantes locales e internacionales, ademas de eliminar agencias
'reguladoras’ que en realidad distorsionan el mercado y crean incentivos para la mala
administracion de los ahorros y de los créditos.

“ Anélisis de Politicas Ptblicas del Ecuador es una nueva serie publicada por el IEEP.
™ Pedro Romero es investigador y analista econémico del IEEP.
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Conjeturas sobre las Tasas de Interés”
Pedro Romero Aleman

Introduccion

A fines de marzo del 2004 el Banco del Pacifico, un banco estatal propiedad del Banco
Central del Ecuador BCE, anuncio a través de los medios de comunicacion, la oferta de
créditos hipotecarios a una tasa anual de 10% en el primer afio del préstamo; a partir de
alli, se la ajustaria a la tasa de interés referencial ‘calculada’ por el Banco Central.
Obviamente, el anuncio fue mayormente bien acogido por periodistas y algunos
analistas econdémicos, debido a que una tasa de interés de 10% se encuentra en la
actualidad, aproximadamente, 6 puntos porcentuales por debajo de las tasas activas
para operaciones corporativas en los bancos privados. Ante el clamor generalizado de
que se debe reactivar la produccion por medio de facilidades crediticias, este anuncio
del Banco del Pacifico pareceria ser un primer paso para satisfacer dicho clamor. Sin
embargo, esto deberia analizarse con cautela. En primer lugar, si la reduccion de la tasa
de interés por dicho banco implica mayores créditos, surgen varias preguntas ¢de
donde se obtendran los fondos para realizar esos préstamos? ¢son suficientes los
depdsitos en ese banco para respaldar los créditos? ¢existen otra fuentes internas o
externas de financiamiento?, y si es asi, ¢de dénde provendran esas fuentes? Y otra
pregunta que quizas es mas relevante: si el Banco del Pacifico esta en tan buenas
condiciones financieras para otorgar créditos a largo plazo, ¢por qué no se lo ha
vendido al sector privado como se prevé en la Carta de Intencion del Fondo Monetario
Internacional?

Probablemente, una de las intenciones del gobierno sea la de inducir al resto de bancos
privados a reducir sus tasas activas de interés, y con ello el spread. Pero en este caso, la
medida en lugar de solucionar la falta de crédito talvez provoque el efecto contrario.
Porque si se reducen las tasas de interés mas personas o empresas solicitaran esos
préstamos, y por lo tanto, la demanda aumentara. En la medida que el incremento en la
demanda de crédito sea mayor que el crecimiento de los fondos disponibles para
préstamos, las tasas de interés mas bien tenderan a subir. Y el incremento posterior de
estos gastos financieros podria causar que los prestatarios no puedan cancelar
puntualmente sus préstamos, por lo que se afectaria la solvencia de la banca.

Otro hecho, esta vez proveniente del sector privado, ha sido noticia estos ultimos dias.
Se han establecido varias empresas denominadas 'burds de crédito’ con el objeto de
recopilar informacion de particulares sobre su historial crediticio y su idoneidad para
recibir nuevos préstamos. Esta medida se ha dicho, también contribuira a la reduccién
de las tasas de interés. Sin embargo, surgen dudas por analisis con tintes politicos que
se han hecho del tema en los medios de comunicacion. Si los 'buros de crédito’ son un
negocio privado, cada una de dichas empresas deberia ganarse su lugar en el mercado
atrayendo a clientes voluntariamente, sin solicitar permisos a agencias estatales. En
Ecuador, los costos de transaccién son elevados, y proponer por obligacién un requisito

* El autor agradece las sugerencias de los miembros del IEEP, asi como los de Rodrigo Calderén quien recomendé
el titulo del articulo.
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adicional, como un certificado de algun buro, probablemente incrementaria los costos
de transaccion en las operaciones crediticias. Quizas sea a los bancos a quienes cada
cliente deberia tener el derecho de exigirle sus balances 'reales'. Por otro lado, el
derecho a la confidencialidad podria verse seriamente afectado si esto llega a ser
obligatorio.

El tema de la reduccidn de las tasas de interés, se ha vuelto polémico debido a que
muchos consideran que la falta de crédito es el resultado del sistema monetario vigente,
la dolarizacion, por impedir que el Banco Central cumpla su papel de prestamista de
Gltima instancia y por lo tanto, ‘evite' que los bancos incurran en un problema de
liquidez al realizar emisiones de dinero local. Sin embargo, como se leerd méas adelante
la ineficacia y las erradas politicas monetarias (y cambiarias) del BCE no solucionaron
los problemas de liquidez, peor de solvencia de la banca ecuatoriana, debido a la mala
calidad de la moneda que entregaban antes, y ademas porque tanto antes como después
de la dolarizacion lo que los bancos y la gente demandan es una moneda sélida como el
dolar. Esto se agrava aun mas porque en el periodo previo y posterior a la dolarizacion,
el déficit fiscal también ha sido un elemento que distorsiona la correspondencia en el
sector privado de la oferta y la demanda de crédito.

Definiciones

La tasa de interés es la diferencia de valor que cada individuo establece, dentro de su
escala de valores, entre bienes presentes y bienes futuros’. Los bienes presentes son
todos aquellos bienes que puede consumir hoy, ya que no necesitan de un proceso de
produccion adicional. En cambio, los bienes futuros son aquellos bienes que estan en
proceso de produccidn e incluso que apenas se estan ideando o aln estan por
descubrirse, y que por lo tanto, s6lo se podra hacer uso de ellos o0 consumirse en el
futuro mas o menos mediato.

Si usted, dentro de su escala de valores, tiene una mayor preferencia por bienes
presentes, es decir, quiere consumir ahora entonces usted subvalora los bienes futuros,
y s6lo estaria dispuesto a posponer su consumo actual si recibe en el futuro (un mes, un
afio, o el periodo acordado) una mayor cantidad de bienes. Por ejemplo, usted podria
estar dispuesto a renunciar a 1 unidad de cualquier bien para consumir en el presente, si
y sélo si, dentro del plazo acordado recibiera 1 + r unidades de ese bien para consumir
después. Cuanto mas alto se valoren los bienes presentes, tanto mayor sera la tasa de
interés, por el contrario, una tasa de interés menor refleja una mayor valoracion de los
bienes futuros.

Aunque convencionalmente cualquier persona al referirse al tema del interés piensa en
dinero prestado a plazos y tasas expresadas en porcentajes, la realidad es que la tasa de
interés es un fendmeno que se encuentra enraizado en nuestro comportamiento
humano. Por ejemplo, si usted es un padre de familia muchas veces habra escuchado a
su hijo(a) decir: 'papé si hoy no me puedes llevar al parque me llevas el otro domingo

! Mises, Ludwig von (1980). The Theory of Money and Credit. Liberty Classics. Part Three. Ch. 19. La definicién
de Mises es: 'El margen por medio del cual el valor de los bienes de capital no alcanza el de sus productos
esperados constituye el interés, su origen subyace en la diferencia natural de valor entre bienes presentes y bienes
futuros.' Se remite al lector al citado libro para una explicacion detallada.
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pero mas temprano’. O quizas usted lo tuvo que convencer con un helado para que
el(ella) aceptara no ir al parque hoy sino la proxima semana. Otros ejemplos similares,
aunque probablemente méas onerosos, se pueden encontrar si uno piensa en la relacion
de una pareja. Pero lo que se quiere ilustrar aqui es el hecho de que la tasa de interés es
una respuesta de nuestro comportamiento racional ante la eleccion de consumir en el
presente o en el futuro. Por lo tanto, el mismo forma parte de nuestra naturaleza
humana.

¢ Cudl es la funcién de la tasa de interés?

Basicamente, la tasa de interés cumple un rol informativo? dentro del mercado que
permite que los individuos (empresarios, prestamistas, etc.) puedan coordinar sus
actividades, de tal manera que asignen de la mejor manera posible los bienes de
consumo presente en relacion a los bienes de consumo futuro. En la jerga de los
economistas, la tasa de interés no es méas que el regulador natural de la asignacion
intertemporal de los recursos econémicos.

Las acciones o preferencias de un solo individuo/empresa no son las que determinan la
tasa de interés para todos los demas participantes del mercado. Es la concurrencia
mutua tanto de quienes buscan dinero prestado para ampliar o seguir con sus
actividades empresariales, como de aquellos que estan dispuestos a entregar dinero en
préstamo, la que en Gltima instancia determina lo que suele denominarse 'tasa de
interés de mercado (de crédito)'.

Pero esta 'tasa de interés de mercado' podra cumplir mejor su funcién de instrumento
de informacion --evitando asi una mal asignacion intertemporal de recursos
econdmicos-- en la medida en que los individuos que trasmiten y reciben dicha
informacion, lo puedan hacer voluntariamente, y sin que la informacién que contiene la
tasa de interés haya sido distorsionada o falsificada por la intervencion del gobierno ni
por cualquier otro agente econémico.

Distorsiones en las tasas de interés ocasionadas por el Banco Central y el
Ministerio de Economia

En su desempefio, desde su fundacion en 1927 hasta el 2000, el Banco Central BCE
jamas nos ha provisto de una moneda confiable y sélida. Los distintos gobiernos,
muchas veces con consejos de organismos internacionales, lo dotaron de més funciones
y de poderes mas discrecionales. Esto permitié que de manera oculta se maneje el
destino de nuestro dinero, nuestros depositos, nuestras deudas e inclusive nuestro
patrimonio. En fin, lo que se facilitd fue la destruccion de nuestro derecho a la
propiedad privada®.

Existe una contradiccién inherente en la conduccion de un banco central, puesto que
tanto en la teoria tradicional como en la mayoria de las constituciones politicas, el
mismo debe contener el crecimiento de la masa monetaria para asegurar una

% En este sentido la tasa de interés cumple el mismo rol que el sistema de precios.
% Romero, Pedro (2002) Banco Central del Ecuador: La Historia que aun no aprendemos. Instituto Ecuatoriano de
Economia Politica.
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estabilidad de precios para evitar las crisis, sin embargo, en la préctica esta disefiado
para entregar toda la liquidez necesaria en los momentos de crisis bancaria. Y aqui esta
precisamente el problema, pues para que una moneda sea de aceptacion universal, i.e.,
realmente liquida, entonces, su poder adquisitivo debe permanecer relativamente
constante”.

Una muestra de la ineptitud y lentitud del Banco Central para 'solucionar’ crisis
financieras es lo que pasé entre 1998 y 1999 en el Ecuador. ElI BCE otorgd préstamos
de liquidez a varios bancos que los requerian, una de las maneras de financiar esto era
por medio de nuevas emisiones de dinero® pero para evitar que esto repercuta en el
crecimiento de los precios (inflacion) se emitian Bonos de Estabilizacién Monetarias
BEM's para retirar liquidez del sistema y contener dicho incremento de precios
(esterilizacién en la jerga de los economistas). Quienes compraban estos BEM's eran
también bancos, y otras empresas. A los bancos les servian muchas veces para cubrir
su posicion de encaje semanal en caso de que no tuvieran la liquidez requerida por el
encaje legal.

Otra forma de aumentar o reducir la liquidez en el sistema bancario era precisamente
por medio de los cambios en el encaje legal. A inicios de 1999 el BCE aumentd el
encaje legal primero en moneda extranjera y luego en sucres, no sélo para retirar
liquidez en sucres sino también para 'defender’ el tipo de cambio y evitar seguir
perdiendo reservas; sin embargo, ante el riesgo de devaluacion e inflacion los agentes
econdmicos, incluidos los bancos, preferian y trataban siempre de mantener una
posicion en dolares. Las tasas de interés en sucres aumentaron, no sélo como resultado
de estos mayores riesgos y del retiro de liquidez a través de aumentos del encaje y la
emision de BEM's (con lo que se establecian las tasas implicitas), sino también porque
el directorio del BCE, actuando segun el modelo macroeconémico tradicional,
esperaba que con tasas de interés en sucres mas altas que en ddlares la gente cambiaria
su portafolio a sucres, y asi se podia evitar la pérdida de la reserva internacional y
contener al tipo de cambio. Al final el BCE no pudo evitar, sélo posponer, la aparicion
de la inflacidn, ni siquiera evito la sobredevaluacion ni la pérdida de las reservas
internacionales. Lejos de controlar la crisis, o al menos la liquidez, el BCE fue un
elemento que contribuy6 a empeorar aun mas la situacion financiera, cambiaria,
monetaria y crediticia del pais. Esto significd incluso pérdidas patrimoniales para los
bancos, otros sectores productivos, reduccién en términos reales de los impuestos, y
pérdidas para el resto de la poblacion por la inflacién y la devaluacion del sucre. Por
supuesto, la situacion de la banca se vié aun mas comprometida porque su principal
insumo, la moneda nacional, fue cada vez perdiendo su calidad y hasta su funcién
como unidad de cuenta, y mucho mas su papel en contratos a plazo, y como reserva de
valor. Buscar protegerse de todo este escenario negativo a través del cambio de
portafolio a délares no era mas que una actitud completamente racional en medio de
ese caos monetario. Este entorno no era el mejor 0 mas aceptable para un sector
bancario que tenia (y tiene) problemas estructurales como: altos costos financieros,

* Romero, Pedro (2001) Dolarizacién: Hechos, Perspectivas y Oportunidades. Colegio de Economistas del Guayas.
Aqui se desarrolla una critica del papel del BCE en la dolarizacion.
® Esto se habia hecho también afios anteriores.
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excesiva regulacion, barreras explicitas e implicitas® a competidores extranjeros (ahora
hasta a competidores locales), gran lentitud en los procesos de liquidacién y cierre de
bancos, legislacion que favorece al deudores y acreedores grandes o influyentes en
detrimento de los acreedores y deudores pequefios, sistema de reserva bancaria unica,
entre otros. Esto quiere decir que las erradas politicas monetarias y cambiarias del
BCE, y la caida de la produccidn, contribuyeron a que los problemas estructurales de la
banca ecuatoriana se intensifiquen, y generen un deterioro visible de sus indices
financieros por su agravado desempefio microeconémico’.

Luego de la dolarizacion el BCE ha dejado de ser el productor monopolista de moneda,
sin embargo, todavia influencia las tasas de interés por medio de las subastas de los
ahora denominados Titulos del Banco Central. Y su propia presencia aun genera
desconfianza en torno a si la dolarizacién permanecera en el tiempo.

Antes de pasar a revisar algunos datos de la banca, es necesario mencionar que otro
agente que presiona para que las tasas de interés se mantengan altas (afectando el
spread), y ademas reduce la cantidad de crédito disponible al sector productivo, es el
propio gobierno mediante la emision de bonos o certificados de tesoreria para financiar
su presupuesto anual y/o caja chica. Esta emisién de deuda interna sigue agravando,
después de la dolarizacion, la situacion crediticia del pais. Y se ha vuelto ahora aun
mas distorsionante que la propia intervencién del BCE.

Se puede decir que en 1999 la banca adquiri6 una buena parte de deuda interna, ya sea
BEM's, mini BEM's, Certificados de Tesoreria, y otros bonos de deuda interna que
restaron fondos que pudieron haberse destinado a la produccion. Por eso ahora a las
autoridades del BCE les molesta que los bancos realicen inversiones en el exterior, y
en menor grado en papeles internos, y recién ahora sefialan esto como una de las causas
de que no exista fondos para créditos a la produccion.

De aqui en adelante, cuando en el documento se discuta acerca de la ineficiencia
‘estructural’ de la banca debe recordarse que parte de la misma se debe al pésimo
entorno e influencia distorsionante provocada por la autoridad monetaria y fiscal.

Analisis de la Evolucion de las Tasas de Interés

A diario se puede encontrar en cualquier medio noticioso, los distintos clamores de
representantes empresariales y autoridades de gobierno para que los bancos 'privados'
reduzcan las tasas de interés (por debajo del 10%). Esto se debe a que se considera
vital para la 'reactivacion econémica’ del pais que los empresarios puedan acceder con
ciertas facilidades a nuevos créditos que les permitan empezar o continuar con sus
proyectos.

® Al referirme a barreras explicitas quiero decir barreras legales, y barreras implicitas son las medidas discrecionales
promovidas por agencias estatales, e incluso grupos de presion.

’ Antes de tratarse de un 'mercado’ bancario lo anterior parece més una lucha entre el BCE y organismos estatales de
regulacion contra los bancos por establecer liderazgo en las politicas del sector.
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Existen analistas® que consideran que el sistema monetario vigente en Ecuador, la
dolarizacion, si bien ha conducido a la reduccién de la inflacién --a niveles ‘casi’
internacionales de un digito, 3.8% anual a febrero 2004-- lo ha hecho en forma lenta.
Asimismo, insisten en que después de la dolarizacion no ha ocurrido de la misma
manera una reduccion de las tasas de interes, especialmente las tasas activas que
superan el 15%, en el mercado bancario ecuatoriano que sobrevivié a la crisis de 1998-
1999. Aunque no consideran que deba suprimirse la dolarizacion, creen que es
fundamental para reactivar la produccién una reduccién considerable en las tasas de
interés.

Otros son méas optimistas y pronostican que para fines de afio existira una reduccion
nominal de la tasa de interés activa referencial® de 2 puntos porcentuales ubicandolas
en 9-9.5%, que a su vez 'producir(d) rendimientos reales positivos por primera vez en
més de cinco afios,"’? en relacion a las tasas obtenidas por los depésitos (pasivas).

A continuacion se procedera a analizar algunas series estadisticas de la evolucion
mensual de las tasas de interés tanto activas como pasivas, y por supuesto del margen
financiero o spread, en el sector bancario del pais. Para realizar un mejor analisis se
revisara tanto el periodo previo a la dolarizacion como el posterior.

En primer lugar, se estudiard el periodo que va desde enero de 1997 hasta diciembre de
1999. Durante ese periodo las tasas (pasivas y activas) se cotizaban tanto en sucres
como en ddlares en los bancos del pais.

Grafico 1
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Fuente: Instituciones Financieras. Boletines Estadistica Mensual BCE.

8 Swett, Francisco. Las Tasas de Interés. La causa de la anemia productiva. Enero 2004. Revista Industrias, Afio X,
No. 1. Pgs. 16-17.

® Calculada por el Banco Central segtin la tasa promedio ponderada semanal de las tasas de operaciones de crédito
entre 84 y 91 dias, otorgadas por todos los bancos al sector corporativo. Un calculo similar se establece para la tasa
pasiva referencial. Informacidn Estadistica Mensual Boletin No. 1822. Banco Central del Ecuador. 2004

10 Arteta, Gustavo. La produccion y los precios en 2004. Enero 2004. Cordes. Carta Econémica, Afio 10, No. 1. Pg.
5.
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En el gréafico 1, se observa que las tasas de interés en sucres son: pasiva, activa sobre
operaciones corporativas [activa (Corp)], y la activa sobre otras operaciones [activa
(otras)]; y evolucionan a lo largo del periodo de una manera similar. Hasta los primeros
meses del 1998 se mantienen en un rango de 30% y 50%, luego se incrementa hasta ser
de 40% y 70% respectivamente a final de 1999. La diferencia entre las dos tasas de
interés activas es que la primera se aplica a operaciones de crédito con corporaciones o
empresas grandes, mientras que la segunda se aplica a operaciones de crédito con
empresas medianas y pequefias.

También se observa que la tasa activa sobre otras operaciones no corporativas es
ligeramente superior que la tasa activa sobre operaciones corporativas, especificamente
en 1998 y 1999. Es decir, que el costo de obtener un crédito para un pequefio
empresario o cualquier otro particular se habia elevado méas que el aumento en las tasas
activas para grandes empresas.

Gréfico 2
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Fuente: Instituciones Financieras. Boletines Estadistica Mensual BCE.

En el gréafico 2, se puede apreciar mejor el comportamiento del spread tanto para
operaciones corporativas como para otras operaciones. Se observa con mayor claridad
que el spread para operaciones corporativas es menor que aquel que se obtenia de otras
operaciones, aunque la evolucion de ambos es similar. Esta situacion se asemeja a la
actual.

El spread se incrementa a finales de 1998, precisamente cuando se fundo la Agencia de
Garantia de Depositos, se devalu6 el sucre en septiembre de 1998 por el reajuste de la
banda cambiaria, y los rumores de crisis seguramente ya eran conocidos por los
propios banqueros. Esa tendencia se incrementa en 1999 cuando el sistema bancario
del pais colapso, y ademas el gobierno decretd el congelamiento de los depositos.
Durante 1997 y 1998 el Banco Central del Ecuador mantuvo un ancla cambiaria basada
en las bandas cambiarias hasta febrero de 1999 cuando se elimind dicho sistema y se
dejo flotar el sucre (después de la devaluacion del Real de Brasil).
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Es importante sefialar que el spread oscila entre 8% y 22% (800 a 2200 pbs) para las
operaciones activas en sucres durante el periodo estudiado. Mientras que aqui mismo
en Ecuador dicho margen en operaciones activas en moneda extranjera estaba entre 4%
y 8.5% (400 a 850 pbs), mucho menor que el anterior. Esos elevados méargenes en
sucres son los que enfrentaban algunos prestamistas en el periodo previo a la
dolarizacion en Ecuador.

Grafico 3
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Fuente: Instituciones Financieras. Boletines Estadistica Mensual BCE.

En el gréafico 3, se ha incluido las tasas activas en dolares para los dos tipos de
operaciones activas que se han estado revisando, asi como la tasa anual de inflacion.
Aqui se observa que las tasas en dolares practicamente se mantuvieron constantes
durante el periodo previo a la dolarizacién, mientras que los acontecimientos
econdmicos parecen estar mejor medidos por las tasas en sucres. La evolucién de la
inflacion se asemeja mas a la de las tasas de interés en sucres (tanto activas como
pasivas). Es decir, que la mayor expectativa de devaluacién e inflacidn se incorporaba
en la tasa de interés en sucres establecida por los bancos. En otras palabras, existia un
mayor riesgo del cual los banqueros trataban de cubrirse.

Las mayores tasas activas en sucres, ademas de la reduccion de la produccion, en un
ambiente de crisis del sistema bancario conllevaron a la disminucion del crédito
entregado por los bancos en moneda nacional en 81% entre 1998 y 1999. Asimismo, el
crédito en ddlares se redujo en 21% para el mismo periodo, a pesar de que las tasas
para préstamos en délares sélo aumentaron de 15% a 17% entre octubre de 1998 y
diciembre de 1999. De manera similar, los depdsitos en sucres se redujeron en 55%
para dicho periodo, a pesar de que la tasa pasiva en sucres estuvo entre 45% y 55%.
Los depdsitos en dolares (que ya representaban 56% de total de depositos a 1999)
cayeron 15% también.

En un analisis de volatilidad (medida por la desviacion estandar) para el periodo 1997 -
1999, las tasas activas en sucres tuvieron los siguientes resultados: 10.73 y 10.04 para
las operaciones activas y otras operaciones, respectivamente. Mientras que las tasas
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activas en ddlares para las mismas operaciones fueron: 1.98 y 1.24, respectivamente.
Esto quiere decir que las tasas de interés en sucres eran mas volatiles que las tasas de
interés en dolares, y que capturaban mejor el funcionamiento (bastante inestable en
esos afos) de la economia ecuatoriana.

Para completar el andlisis, se estudiara la evolucion de las tasas de interés en dolares,
no sélo antes de la dolarizacion sino también después. El periodo de anélisis
comprende enero de 1997 hasta diciembre de 2003, teniendo en cuenta que el afio 2000
fue un afo de transicion.

Grafico 4

Tasas Interés US$
84 -91 dias

Activa (Otras) ‘

Fuente: Instituciones Financieras. Boletines Estadistica Mensual BCE.

En el grafico 4, se observa que antes de la dolarizacion (linea vertical) la tasa activa en
ddlares sobre otras operaciones era mayor que la tasa activa para operaciones
corporativas. Esta tendencia se mantiene desde mediados de 1997 hasta inicios de 1999
cuando ambas tasas practicamente se igualan a alrededor de 16%. La tasa pasiva, por
su parte, casi nunca descendio por debajo del 9% y se mantuvo oscilando alrededor de
dicho valor.

Luego de la dolarizacion lo que mas se destaca es la reduccion en las tasas pasivas en
dolares. Estas se mantienen desde inicios del 2002 en alrededor de 5%. Practicamente
la mitad del periodo previo. La tasa activa para otras operaciones se mantiene entre
16% y 17% como en el periodo previo a la dolarizacion. La tasa activa sobre
operaciones corporativas muestra una ligera tendencia decreciente alrededor del 14%
hasta el 12%. Como resultado de una menor tasa pasiva y tasas activas mantenidas en
la misma cotizacion (otras operaciones) o reducidas ligeramente (corporativas) se tiene
un mayor spread como se vera a continuacion.
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Gréfico 5
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Fuente: Instituciones Financieras. Boletines Estadistica Mensual BCE.

En el gréafico 5, resulta evidente que el spread obtenido en otras operaciones es mayor
que aquel que se obtenia de las operaciones corporativas en los bancos, tanto antes
como después de la dolarizacién. En el periodo que va desde 1999 hasta fines del 2001,
ambas variables presentan una tendencia creciente. Pero a partir de entonces dicha
tendencia empieza a revertirse, especialmente en el caso de la tasa activa sobre
operaciones corporativas y mas ligeramente en el caso de otras operaciones. Sin
embargo, en ninguno de los dos spreads se ha alcanzado niveles de pre-crisis (antes de
1999) todavia.

El spread, para ambos tipos de operaciones, luego de la dolarizacién oscila entre 6% y
13% (600 a 1300 pbs) un rango mayor y mas elevado que aquel que se produjo antes
de la dolarizacion. Sin embargo, la volatilidad es de 0.96 para operaciones corporativas
y de 1 para otras operaciones, es decir, que la volatilidad se redujo ligeramente en
relacion al periodo previo de la dolarizacion (los valores previos fueron: 1.87 y 1.29
respectivamente). EI mayor spread en dolares puede ser el resultado de que la falta de
competencia en la banca se refleja en esta variable, mas o menos de la misma manera
que sucedia con el spread en sucres antes de la dolarizacion. Su menor volatilidad, en
cambio, puede ser el resultado de la ausencia de riesgo de devaluacién y de la
reduccion de la inflacion.

Reflexiones

El margen financiero o spread refleja el grado de competencia que existe dentro del
sector bancario. Asi tenemos que cuanto mas fuerte sea la competencia, tanto menor
sera el margen de intermediacion; y al revés; cuanto menor sea la competencia, tanto
mayor seré el margen de intermediacion.

Esto es fundamental, siempre y cuando, el principal negocio del banco o del sector en
su conjunto sea la intermediacion entre ahorristas e inversionistas, de tal manera que la
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diferencia o margen entre la tasa que el banco paga a los primeros y la que cobra a los
ultimos determine sus beneficios.

En Ecuador antes de la dolarizacion, el spread de las tasas de interés en sucres se
ubicaba en promedio alrededor de 13% (1300 pbs). ¢Es alto o bajo este spread? Para
responder esta pregunta, tenemos que establecer un parametro de comparacién
(benchmark). Este puede ser el spread de otros paises o de alguna region relevante para
el Ecuador. Por ejemplo, en un reporte que recoge estadisticas de una muestra de paises
andinos entre 1992 y 2002 concluye que el spread promedio del periodo es 15.6%
(1560 pbs) y que la ‘'mayoria de los paises mantuvieron tasas de interés de dos
digitos™*. Aqui se podria decir que el spread de Ecuador fue caracteristico de los paises
andinos™. Este resultado no debe sorprender pues en paises en desarrollo, con graves
problemas de inestabilidad, un mayor spread constituye un mecanismo de cobertura de
riesgo. Para hilar mas fino en el propio documento se destaca que Chile obtuvo el
menor spread promedio con un valor de 2.75% (275 pbs); entonces, en relacion a Chile
(la mejor economia de la region), el Ecuador tenia un sector bancario no competitivo
que establecid altos margenes de intermediacion (casi 5 veces). Igual conclusion se
obtiene al comparar la situacion de Ecuador y la de la regién andina con paises mejor
desarrollados en el campo financiero, como Panama y Estados Unidos, cuyos spreads
promedio en la década anterior fueron: 4% (400 pbs)™® y 4.2% (420 pbs)**
respectivamente.

Con los dos ultimos datos se puede realizar el mismo analisis en el caso del spread de
tasas de interés en ddlares de la banca ecuatoriana. Antes de la dolarizacién (1997-
1999) el spread promedio en Ecuador fue 5.26% (526 pbs), mucho menor que aquel
que correspondia a las operaciones en sucres pero todavia superior a los estandares
internacionales. Luego de la dolarizacion el spread aumento6 a 9.75% (975 pbs) que se
acerca mas al spread de las operaciones en sucres antes de la dolarizacion, y se aleja
mas de los estandares internacionales. Antes de realizar una conclusion prematura, con
respecto a esto, es necesario revisar el monto de operaciones segun el tipo de divisa.

1 SICA. www.sica.org.ec. Paises Andinos: Venezuela, Colombia, Ecuador, Perd, Bolivia y Chile.

12 En un estudio del Banco Central se afirma lo mismo con una muestra de paises que incluye a Costa Rica y cifras
mas actualizadas. Determinantes del Spread y de las Tasas de Interés en el mercado bancario Doméstico.
Noviembre, 2003.

'3 Moreno-Villalaz, Juan (2003). Ideas de Libertad 86. Instituto Ecuatoriano de Economia Politica.

¥ FFIEC Reports of Condition and Income for All Insured U.S. Commercial Banks.
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Cuadro 1

BANCOS PRIVADOS
Indice de Valores
Base 1995=100

[ Depdsitos [ Crédito

Sucres Dolares Sucres Dolares
1997 118 248 96 197
1998 80 165 70 205
1999 37 91 13 98

Participacién Porcentual
1997 66 34 55 45
1998 60 40 41 59
1999 44 56 14 86

Fuente: Instituciones Financieras. Boletines BCE.

En el cuadro 1, se observa como las operaciones en dolares gana terreno entre 1997 y
1999 frente a las operaciones en sucres. Entre otras cosas, por la devaluacion e
inflacion de la moneda nacional, ademas porque las tasas activas y pasivas en dolares
eran menos volatiles y realizar depositos o contratar créditos en dolares era,
aparentemente, mas seguro y estable. Sin embargo, para 1999 tanto los depdsitos como
los créditos en ddlares se reducen, practicamente al mismo nivel de 1995. Mientras que
las operaciones en sucres disminuyen aun mucho mas. En este sentido, lo que ya
existia era una desintermediacion financiera (situacion empeorada por el Impuesto a la
Circulacion de Capitales).

En resumen, si antes de la dolarizacién los bancos no presentaban un grado de
competencia internacional para operaciones en sucres, su contraparte en ddlares
presentaba una relativa mejor situacion en el pais aunque no internacionalmente. Esto
se agrava mas por el hecho de que las actividades de la banca, en sucres y dolares,
fueron cada vez menores. La situacion fue realmente peor a fines de 1999 el sector
privado bancario perdié un 70% de activos (que llegaron al estado), y hubo una fuga de
capitales calculada en $2000 millones™.

Luego de la dolarizacion la situacion fundamental de la banca y las ‘altas tasas de
interés' que establecen un mayor spread no ha cambiado, y comparada con estandares
internacionales sigue siendo una banca no sometida a competencia. Ni en el periodo
previo ni después de la dolarizacion (1997 -2003) la banca ecuatoriana ha tenido un
desempefio de categoria internacional, por lo que su rol de intermediaria entre
ahorristas e inversionistas no ha sido cumplido eficientemente.

Si la crisis bancaria, plenamente evidenciada a inicios de 1999, tiene su raiz en
problemas estructurales (excesiva y desordenada regulacion, tributacion exclusiva,
indicadores financieros poco confiables, desempefio microecondémico deficiente,
intromision estatal, etc.) ¢por qué considerar que el alto spread de las tasas de interés se

¥ Hurtado, Osvaldo (2002) Deuda y Desarrollo en el Ecuador Contemporaneo. Planeta. Pgs. 162 y ss. El sefiala
que el costo del 'salvataje bancario’ ascendio a $4000 millones (25% P1B 2000).
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debe a otros factores como la falta de un prestamista de Gltima instancia®®, o incluso a
la dolarizacion? Si, ademas, se pretende que las tasas de interés locales --con ello el
spread-- converjan a niveles internacionales se deberia empezar por alcanzar dicha
categoria, a través de la competencia en el mercado bancario con participantes locales e
internacionales, mas no con la simple adopcion de regulaciones internacionales como
las de Basilea.

La ineficiencia del sector bancario en Ecuador, no es un asunto novedoso ya ha sido
estudiado previamente. Salazar, por ejemplo, en 1995 sefialaba que una posible
explicacion para el alto margen financiero (bruto) existente en Ecuador y los
problemas a que esto conlleva para la intermediacion financiera, puede ser causada por
el 'sobredimensionamiento y la poca utilizacion de la escala de operaciones.”’ En el
mismo documento se concluye que se debia mejorar la Ley de Instituciones
Financieras para facilitar la eliminacion de las instituciones menos agiles y asi lograr
una reduccion de las deseconomias de escala, que es una posible causa de las altas
tasas de interés (activas). En el 2000, otro estudio por Baquero concluia que dentro de
la banca ecuatoriana la evidencia indica que no existia disciplina de mercado™.
Canessa, también ha sefialado que ya en 1995 los problemas del
sobredimensionamiento e incremento de costos financieros de la banca eran notorios,
al menos para los banqueros. Para fines de 1998 y en adelante los indices financieros
del sector empeoraron por la caida en la produccion, el déficit fiscal y la errada politica
monetaria y cambiaria del Banco Central®®.

La banca en Ecuador no era lo suficientemente competitiva por las barreras a la
entrada, por ineficiencia administrativa y operacional, por el seguro implicito de los
préstamos de liquidez del BCE que no han permitido que los bancos ineficientes
desaparezcan, por las intervenciones estatales del BCE y el Ministerio de Economia,
por una regulacién discrecional y tributacion exclusiva. No es la falta de regulacion o
intervencion estatal la principal causa de una banca no competitiva con crecientes
spread, sino que precisamente esa intromision es la que intensifica los problemas
subyacentes de ese sector econémico.

Otro problema que afecto a la eficiencia de la banca tanto antes como después de la
dolarizacion fue que desde que se fundd el BCE se establecio un sistema de reserva
bancaria Unico, es decir, en el BCE se centralizaron las principales reservas del sistema
en relacion a los depdsitos totales. También se consagro el monopolio estatal de la
moneda, en lugar de permitir la emision competitiva de dinero. Este hecho lejos de
fortalecer el sistema bancario en su conjunto, pudo haber facilitado que los problemas
de un solo banco ‘contagien’ al resto de bancos con una mejor situacion financiera.
Ahora luego de la dolarizacién, aunque todavia los bancos no pueden emitir su propio
dinero, los bancos tienen una mayor responsabilidad sobre su propia reserva. En este
sentido, se podria decir que estamos pasando de un sistema centralizado a uno
descentralizado de reservas bancarias. Esto, por supuesto, implica una restriccion sobre

18 En este sentido se manifiestan funcionarios del Banco Central. Ver documento citado en nota 7.

7 salazar (1995) Economias de Escala en la Banca Ecuatoriana. BCE

'8 Baguero (2000) Disciplina de Mercado en la Banca Ecuatoriana: Evidencia con Datos de Panel. BCE.
1% Canessa (1999) La Banca del Ecuador: Una explicacién histérica. ESPOL
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la cantidad de fondos disponibles para créditos, tornando a los bancos mas
conservadores en su politica crediticia. Este hecho, una vez que se eliminen barreras a
la entrada y otras distorsiones en la banca, puede fortalecer la liquidez y la solvencia de
la banca.

Conclusiones

La banca del Ecuador previamente a la dolarizacién no estuvo sometida a la
competencia de bancos extranjeros; fue protegida por el estado a traves del Banco
Central, la Agencia de Garantia de Depdsitos y otros organismos estatales; fue una
industria privilegiada antes que competitiva, mucho menos de libre mercado.

Era precisamente la relacion entre banca y estado la que termino perjudicando a la
propia banca®. Las erradas politicas monetarias y cambiarias del BCE no hicieron mas
que agregar volatilidad y mayores riesgos a una actividad que requiere de un entorno
confiable, lo cual causé estragos mas rapidos sobre la banca, debido a que la misma no
emite su propio dinero.

Luego de la dolarizacién aun existen barreras que alejan a potenciales participantes,
locales y extranjeros, de esa industria. Una de estas barreras es la discrecionalidad de la
Superintendencia de Bancos para aprobar la entrada de un nuevo banco.

Hasta que el BCE no desaparezca existira un riesgo latente sobre la evolucion de las
tasas de interés.

La Agencia de Garantia de Depositos tampoco ha significado una solucion a los
problemas de la banca, probablemente los ha ocultado por lo cual ha contribuido al
ineficiente desempefio de la misma.

El déficit fiscal y el endeudamiento interno han sido otro elemento distorsionador en el
mercado de crédito tanto antes como después de la dolarizacién. Y quizas ahora su
influencia sea aun mas negativa por las presiones al alza de las tasas de interés que
generan. Por lo que el mayor crecimiento del gasto estatal también perjudica a la
banca.

La existencia de una banca competitiva en Ecuador, que establezca tasas de interés y
spread cercanos a los internacionales para incentivar la produccion, no sera posible
mientras sigan presentes los problemas que se han sefialado. La solucién a los mismos
dependen de adoptar reformas que realmente se enfoquen en eliminar dichos
problemas, mediante la implementacion de politicas de apertura que promuevan la
eficiencia y la competencia.

20 Esta no serfa la primera vez pues ya en los afios 20 del siglo anterior situaciones similares acontecieron.
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