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Resumen

La tasa de interés, como indicador relevante en una economia, ejerce un impacto sustancial en las decisiones de ahorro,
consumo e inversién de los agentes econémicos de un pais y del mundo. En el contexto de la economia ecuatoriana,
caracterizada por la dolarizacién y aplicacion de estrictas regulaciones sobre las tasas de interés, se hace evidente la urgente
necesidad de profundizar en la comprensién de los factores determinantes que moldean su especificidad, asi como en los
efectos generados por la imposicién de limites regulatorios en el dmbito del mercado crediticio nacional. En consecuencia,
el objetivo de este trabajo fue realizar una evaluacion de la normativa vigente que rige la regulacion de las tasas de interés
en el mercado financiero, ademds de examinar detalladamente la metodologia existente para su determinacién en el sistema
financiero. Asimismo, se planteé llevar a cabo un andlisis cuantitativo de los factores que inciden en la fijacién de las tasas
por parte del sector bancario, seguido de una revision reflexionada del impacto ejercido por la regulacién actual sobre el
mercado crediticio nacional. Los resultados obtenidos explican que las instituciones bancarias fundamentan sus proyecciones
de ingresos por concepto de intereses, en una valoracién de factores microeconémicos, enfocidndose especialmente en los
costos principales asociados a sus operaciones. Adicionalmente, se observé una relacién inversa entre la imposicién de limites
a las tasas de interés y la disponibilidad de crédito en el mercado, indicando un efecto adverso de dichas restricciones en la
oferta crediticia.
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Abstract

The interest rate, as a relevant indicator in an economy, has a substantial impact on the savings, consumption and investment
decisions of the economic agents of a country and the world. In the context of the Ecuadorian economy, characterized
by dollarization and application of strict regulations on interest rates, the urgent need to deepen the understanding of the
determining factors that shape its specificity, as well as the effects generated by the imposition of regulatory limits in the
national credit market. Consequently, the objective of this work was to carry out an evaluation of the current regulations
that govern the regulation of interest rates in the financial market, in addition to examining in detail the existing methodology
for their determination in the financial system. Likewise, it was proposed to carry out a quantitative analysis of the factors
that influence the setting of rates by the banking sector, followed by a thoughtful review of the impact exerted by the current
regulation on the national credit market. The results obtained explain that banking institutions base their interest income
projections on an assessment of microeconomic factors, focusing especially on the main costs associated with their operations.
Additionally, an inverse relationship was observed between the imposition of limits on interest rates and the availability of
credit in the market, indicating an adverse effect of said restrictions on the credit supply.
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1 Introduccién

La intermediacion financiera es fundamental en la economia de los paises, ya que facilita la transferencia eficiente de
fondos desde los ahorradores hacia aquellos agentes econdmicos que necesitan capital para invertir y consumir (Lépez-Aliaga
y Souza, 1997). A nivel nacional, esta actividad es predominantemente realizada por bancos y cooperativas de ahorro y
crédito; en particular, los bancos se destacan por su alta capacidad de intermediacién financiera, canalizando fondos hacia
diversos sectores econémicos (Superintendencia de Bancos, 2014).

El estudio de la tasa de interés es crucial en el ambito econémico, pues las operaciones crediticias estdn estrechamente
ligadas al costo que enfrentan los prestatarios al obtener financiamiento, es decir, los intereses que deben pagar a las entidades
financieras. Por tanto, es esencial analizar el comportamiento de este indicador econémico, especialmente los factores que
influyen en su determinacién desde la perspectiva de las instituciones financieras. Esta importancia se magnifica en paises con
economias dolarizadas, donde la autoridad monetaria establece limites superiores para las tasas de interés. En este contexto,
comprender los determinantes y las implicaciones de la tasa de interés es vital para entender el funcionamiento del mercado
crediticio y sus efectos en la economia en general.

La particularidad del pais, al adoptar el ddlar estadounidense como moneda oficial en el afio 2000, ha influido
notablemente en la dindmica de la tasa de interés. La transicion del sucre al délar ha traido ciertos beneficios esperados, como
la reduccidn de la inflacién y de las tasas de interés; sin embargo, aln existe un debate sobre si esta disminucién es suficiente
para satisfacer la demanda monetaria necesaria para impulsar la inversiéon y promover el desarrollo econémico. Este debate
es relevante actualmente, donde la estabilidad financiera y la eficacia de las politicas monetarias son trascendentales para un
crecimiento sostenible y equitativo (Garcia-Herrero y del Rio, 2004).

En este marco, el presente estudio se enfoca en entender la metodologia que emplea el Banco Central del Ecuador
(BCE) para establecer los limites sobre la tasa de interés, ademds de explorar posibles metodologias alternativas. También se
analizaran los factores que las entidades bancarias consideran al fijar sus tasas de interés. Finalmente, se evaluard el impacto
de la regulacion sobre las précticas de concesion de crédito por parte de los bancos, especialmente en cuanto a su capacidad
para satisfacer las necesidades de financiamiento de individuos y empresas. Este andlisis pretende esclarecer los mecanismos
regulatorios y los criterios de fijacion de tasas de interés, asi como sus implicaciones en el acceso al crédito y la dindmica del
sistema financiero ecuatoriano.

La investigacidn se estructura en varias secciones; primero, se presentan la introduccién; luego, se realiza una revisién
de la literatura, la seccién 3 presenta la metodologia de la investigacidn; la seccidon 4 muestra los resultados empiricos; y la
seccion final concluye todo el trabajo.

2 Marco teérico

Las decisiones de politica monetaria y de inversién requieren prever el futuro en condiciones de incertidumbre.
Esta incertidumbre, intensificada en los tltimos afios tanto en la economia global como nacional, cuestiona los modelos
macroeconémicos de corto plazo, demandando gestores capaces de estabilizar y desarrollar las economias. Una variable que
refleja esta incertidumbre es la tasa de interés, un concepto estrechamente vinculado a la moneda, dado que se determina y
calcula en términos cuantitativos de una moneda especifica. Asi, es desafiante entender claramente el concepto de interés sin
comprender el de dinero.

Segtin la teoria de Menger (1871), el origen del dinero se atribuye a la capacidad de los comerciantes para identificar
bienes que faciliten el intercambio. Asf, el dinero se define como el bien de intercambio cominmente aceptado. Superada la
etapa de mercancia como forma primaria del dinero, surge la idea de dar valor a bienes sin utilidad intrinseca, lo que llevé a
la acufiacién de monedas de metales preciosos, respaldadas por el emisor. Con el tiempo, se transit6 hacia una representacién
fiduciaria del dinero en forma de papel moneda, que actuaba como certificado de depdsito, indicando la existencia de una
cantidad de moneda bajo custodia de los orfebres, precursores de los primeros banqueros. Actualmente, el papel moneda no
se respalda en metales preciosos, sino en la confianza colectiva, en su validez para adquirir bienes y servicios, lo que también
ha permitido la aceptacion de cheques y tarjetas de crédito como medios de transacciéon (Mochén, 2006).

Con la aparicién del dinero, surgen transacciones centradas en él. El prestatario, quien recibe dinero prestado, compensa
al prestador. Asi, la tasa de interés se convierte en un concepto crucial en las relaciones econémicas. Proafio (2021) la define
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como .¢! precio del dinero, el premio que se exige para demorar el disfrute de algo de hoy hasta mafiana o la prima que hay
que pagar por adelantar ese disfrute de mafiana a hoy".

Las primeras instituciones financieras, los bancos, surgieron para proporcionar servicios financieros. Freixas y Rochet
(2008) definen un banco como una institucién que concede préstamos y recibe depdsitos del publico. Hoy en dia, mdltiples
entidades configuran los sistemas financieros, obteniendo la mayoria de sus activos mediante la captacién de fondos y la
concesion de créditos. Estas entidades facilitan la asignacion de recursos a sectores productivos y personas, contribuyendo al
crecimiento econémico (Merton, 1993; Levine, 1996). En Ecuador, se utilizan dos instrumentos esenciales: la tasa de interés
pasiva y la activa. La tasa pasiva es aplicada por las instituciones del sistema financiero privado en sus captaciones a la vista
y a plazo fijo (Banco Central del Ecuador, 2007), mientras que la activa es el porcentaje que la institucién financiera cobra
por los créditos concedidos. La diferencia entre estos valores, conocida como margen de intermediacién financiero, es la
diferencia entre intereses ganados e intereses pagados (Proafio, 2021).

La tasa de interés se determina por la interaccién entre la oferta y la demanda de dinero. El Banco Central establece la
cantidad de dinero circulante, mientras que la cantidad de dinero que los individuos desean retener se relaciona positivamente
con su renta nominal y negativamente con la tasa de interés. Asi, la tasa de interés se ajusta para equilibrar la cantidad de
dinero que los individuos desean mantener con la oferta monetaria existente (Blanchard, 2012).

En Ia historia reciente de Ecuador, se han identificado momentos clave en la regulacién de las instituciones del sistema
financiero. En 1994, la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero permitié la fluctuacién libre de las tasas de
interés segun la oferta y demanda. Esto cambid en 2007 con la Ley de Regulacién del Costo Mdximo Efectivo del Crédito,
que otorgd al Banco Central del Ecuador (BCE) la responsabilidad de definir la metodologia para calcular la tasa de interés
efectiva. Desde entonces, las tasas de interés en Ecuador estdn sujetas a control por el BCE. En 2014, el Cédigo Organico
Monetario y Financiero creé la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera (JPRMF), que determina la tasa de
interés, aunque el BCE sigue definiendo la metodologia para ello.

Para proteger a los consumidores de tasas de interés excesivas, muchos paises han impuesto limites maximos. Ahora
bien, un andlisis del Banco Mundial sefiala que estas regulaciones estdn en vigor en aproximadamente 76 paises (Ferrari
et al., 2018). En Ecuador, la Resoluciéon No. 153-2007 confiere al BCE la competencia de determinar las tasas de interés
aplicables. Sin embargo, las tasas activas maximas no siempre reflejan adecuadamente las condiciones econémicas actuales,
restringiendo la disponibilidad de crédito en el mercado financiero (Asobanca, 2021). Esto plantea interrogantes sobre la
eficacia de la regulacién, ya que puede impactar negativamente en la dindmica crediticia y el desarrollo econémico.

En cuanto al mercado crediticio, se configura mediante la participacién de entidades autorizadas para actividades
crediticias y demandantes de crédito, lo que, en condiciones dptimas, conduce al equilibrio de mercado. Sin embargo, la
imposicién de precios maximos puede generar un exceso de demanda, resultando en transacciones excluidas del mercado.
Estas medidas suelen afectar a pequefias instituciones financieras, que, ante la imposibilidad de cubrir sus costos, tienden a
cerrar operaciones, reduciendo la oferta de crédito (Fondo Monetario Internacional, 2017).

Determinar la tasa de interés activa que equilibre el mercado es complejo y poco realista, fuera de un mercado de
competencia perfecta. Una aproximacion es evaluar el costo asociado a los determinantes de la tasa activa, que incluye
costos fijos, variables y ganancia. Segin Miller (2013), la tasa activa se compone de cinco elementos vinculados a costos de
produccién y caracteristicas del entorno econdmico. El BCE publica mensualmente las tasas de interés activas referenciales
por tipo de crédito, calculadas como el promedio ponderado de las tasas efectivas acordadas en transacciones crediticias
recientes.

Diversas metodologias se han propuesto para determinar la tasa de interés que mejor se aproxime al equilibrio. Ferrari et
al (2018) recopilaron métodos globales, abarcando variaciones segtn el tipo de crédito, institucidn o prestatario, y medidas
para prevenir la usura y proteger segmentos vulnerables (Tabla 1). Algunos paises establecen techos tinicos, mientras que
otros adoptan muiltiples limites segin el segmento crediticio, diferenciando entre limites no vinculantes y aquellos que buscan
reducir artificialmente las tasas.
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Tabla. 1. Taxonomia de Metodologias para el Establecimiento de Techos a las Tasas de Interés

A un segmento da crédito Todos los tipos de crédito

Una Warlos
Eelativa Abzohrto

ia +
Techo= punto de referencia x factor }"m{f:nm de refe:ncla

Tasa definida por el Banco Central Tasa promedio del mercado

Sobre la tasa activa del

Bajo 1a taza activa del mercado il

Excluyendo otras

Incluyendo otras comisiones A

Taza  Amual [Teche a las
Efectiva comisiones

Fuente: Ferrari et al (2018)

En Ecuador, el BCE estableci6 en 2021 la metodologia para determinar las tasas de interés en siete segmentos crediticios:
productivo, consumo, vivienda, microcrédito, inmobiliario, educativo e inversiéon publica. Esta metodologia considera el
Costo de Fondeo, Riesgo de Crédito, Gastos Operativos y Costo de Capital (BCE, 2021). El "fondeo"se refiere a la capacidad
de las entidades para adquirir recursos, el riesgo de crédito.? la probabilidad de incumplimiento de los clientes, los "gastos
operativos.* los costos relacionados con salarios y mantenimiento, y el ¢osto de capital.’l rendimiento esperado por las
instituciones financieras.

Evidencia de la Fijacion de las Tasas de Interés

Antes de imponer restricciones a las tasas de interés, Burbano y Freire (2003) realizaron un estudio sobre los
determinantes del diferencial entre las tasas de interés y el nivel de las tasas activas en Ecuador. Encontraron que la reduccién
de ingresos financieros, la preferencia por activos liquidos y la falta de aumento en la concesion de créditos eran determinantes
de las tasas activas. Atribuyeron esto al aumento en la percepcion del riesgo tras la adopcién del dolar y la necesidad de
mantener reservas de liquidez mas sustanciales.

Olmedo y Obando (2017) identificaron los determinantes econémicos del spread bancario en Ecuador, utilizando un
modelo de regresién miiltiple para variables influyentes durante 2001-2007. Encontraron que las variables de mercado tenfan
mds peso que las macroecondmicas, destacando la tasa Prime como significativa. Yanez y Villarreal (2018) analizaron los
determinantes del Margen de Intermediacién Financiera (MIF) en Ecuador poscrisis (2003-2015), utilizando un enfoque de
series temporales. Encontraron una correlacién inversa entre el MIF y el nivel de liquidez, sugiriendo que un aumento en la
liquidez se asocia con un incremento en la probabilidad de pago.

Dantas et al. (2012) investigaron los determinantes del spread ex-post en Brasil, encontrando relaciones significativas
entre el margen y variables como riesgo de crédito y concentraciéon de mercado. Cavero y Munsibay (2020) evaluaron el
impacto de las fluctuaciones en la tasa de interés de referencia de EE.UU. en la economia peruana, encontrando que una
variacién del 1 % en la tasa de interés referencial impacta en un 36 % en la inversién en Peru.

Otros autores analizaron los determinantes del spread bancario en Colombia y a nivel internacional, respectivamente.
Galvis et al. (2022) encontraron que la inestabilidad macroecondémica tiene un mayor impacto en el spread que la eficiencia
operacional. Oliveira y Barros (2021) encontraron relaciones significativas entre el spread y variables como costos operativos
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y concentracién bancaria.

3 Metodologia

Para el modelado correspondiente, se utiliz6 una base de datos que combina informacién de los registros histdricos de
estadistica monetaria del Banco Central del Ecuador (BCE) y de los estados financieros de 22 entidades bancarias operativas
en el pais, proporcionados por la Superintendencia de Bancos. La recopilacién de datos se realizé mensualmente durante el
periodo de enero de 2020 a diciembre de 2023; y dado el caricter transversal de los datos, se decidié emplear un modelo de
datos de panel estatico, ajustado a una base de datos balanceada. La especificacion del primer modelo es la siguiente:

iag = Bo + BLINTPAY; + B.GO; + B MOR;;: + B IMPTOS; + BsUN;; + e (1)

Tabla. 2. Variables que Intervienen en el Modelo de Determinantes de la Tasa de Interés

Variable Especificacion Descripeion
Representa la tasa activa de interés, : :

INTGAN registrando los intereses ganados oty . e deIFEF's il por
PR operaciones de crédito
Representa la tasa pasiva de interés, Total de egresos registrados por pagos de

INTPATY registrando loz intereses pagados interés de cuentas de ahorro v depositos a
dolares plazo

Go Gastos Operatives de cada banco Gastos de Operacion en dolares

MOR. Moicaidad Cartera ,de crédito vencida por cada

inztitucion
. Egresos por pago de impuesto a la renta y
MPTOS Impuestos participacion de trabajadores
N Utilidad Neta Utilidad neta en dolares de cada banco

Elaborado por: El autor

El segundo modelo se enfoca en analizar los efectos de la imposicidn de techos a las tasas en el mercado crediticio
nacional. Este andlisis busca relacionar esta situacién con el concepto de oferta de crédito, partiendo de la premisa de que las
restricciones legales sobre la tasa de interés activan, dificultan a las instituciones financieras aumentar su oferta de crédito.

Para comprender este fendmeno, se ha desarrollado un modelo de oferta de crédito basado en el conocimiento técnico y
empirico de los investigadores. La estructura del modelo es la siguiente:

OC;; = By + Bulse + BaTie + B2 MIF;, + & (23
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36 Proaiio, Terreros

Tabla. 3. Variables que Intervienen en el Modelo de Oferta de Crédito

Variable Especificacion Descripeion
ac Esta variable s& aproxima a la representacion Esz el total de la cartera de crédito de
de la oferta de crédito. cada institucion.

Total de los intersses pagados por
1 Eepresenta la taza pasiva de interés. concepto de los depositoz de cada
institucion bancaria.

Epresos por concepto de cargas

T Impuestos tributarias de cada entidad bancaria

Beneficio obtenido a partir de la
MIF Margen de Intermediacion Financiera principal operacién de negocio de las
instituciones financieras

Elaborado por: El autor

La expresion utilizada en el dmbito financiero aclara como las instituciones bancarias configuran su oferta final de
crédito; en este contexto, los elementos clave que influyen en la determinacién de la politica de otorgamiento de crédito
incluyen los costos de fondeo, la disponibilidad de recursos, los pagos de tributos, la participacién de los trabajadores y el
margen de intermediacion financiera.

Este proceso requiere un andlisis detallado de las condiciones del mercado y de los riesgos asociados a cada operacion
crediticia, con el objetivo de garantizar la viabilidad y rentabilidad de las inversiones realizadas

4 Resultados

Factores explicativos de la tasa de interés

A continuacidn, se presentan los estadisticos descriptivos derivados de la exploracién inicial de los datos obtenidos de
una muestra de 22 entidades bancarias en funcionamiento en Ecuador. Dado el predominio de un oligopolio en el mercado
financiero nacional, se ha decidido categorizar los bancos segtin su tamafo, siguiendo el criterio de la Superintendencia de
Bancos.

Segun esta clasificacion, las instituciones bancarias estudiadas se dividen en tres categorias: grandes (4 entidades),
medianos (9 entidades) y pequefios (9 entidades). Para ofrecer un andlisis exhaustivo, se presentardn los resultados
correspondientes a cada una de estas categorias en la siguiente tabla.
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Tabla. 4. Estadisticos Descriptivos de los Bancos por Tamafio en Miles de Ddlares

Tamaio ];;::EJE: Il:l:;;:::; 0?::3:11 Morozidad Impnestos Utilidad XNeta
Grandes 1158918 55717.05 1553331 41019.24 10890745 ERL
Media Medianos F2025.82 16082.461 30800 45 228242 5149.021 B418.501
Paquetio: FRd4.811 1717.511 3803.821 0B84 138148 1438243
Grandes 1810272 46680.35 1207347 322073 16452.71 31729 57
Mediana Medianos 33111.65 DR15.6R2 21034.1 T118.555 3679 4754 333
Pequebios J7BE.105 167021 3152873 1074.781 66101464 1348504
Grandes B304632.7 H2008.7 6735542 105743 4 851571 1530613.5
Max Medianos 1452679 928011 1290347 26379.97 10483 61 50186.88
Pequebios 24647 8 2742322 11224 04 TRO9.129 1649.521 18537.041
Grandes 002585 1638.525 1414 809 15633.39 1246 8933 3478
Min. Medianos 1810624 3453 1556.048 ] 50 1283631
Pequebios §0.34764 31.51047 1537584 1237334 1] 4309 143
Grandes 133142 4122742 1424017 J4281.03 1822064 18736.14
g‘:"}iﬁd“ Medianos 49307.3 1707925 17505.07 6450.012 5829358 1041098
Paguetios 3512.454 1§02.802 21739604 1211.887 360468 1018.579

Elaborado por: El autor

El andlisis de las estadisticas descriptivas de los bancos de gran tamafio activos en el panorama financiero ecuatoriano
revela una notable variabilidad en los datos, a pesar de que los cuatro bancos de esta categoria tienen dimensiones similares.
Principalmente se destaca la disparidad significativa entre la media de los intereses ganados y los intereses pagados; y esta
diferencia se explica por la principal fuente de ingresos de los bancos, que proviene del cobro de intereses a los prestatarios,
mientras que aproximadamente una cuarta parte de estos ingresos se destina al pago de intereses a los depositantes. Sin
embargo, también se observa una proporcion considerable de los gastos operativos, lo que sugiere que la determinacion de la
tasa de interés, un factor clave en los ingresos por intereses, podria estar influenciada en gran medida por estos gastos.

Los datos de los bancos de tamafio medio muestran discrepancias significativas en comparacién con las entidades
de mayor tamafio; en donde se observa una notable disminucién en los ingresos por intereses en comparaciéon con las
instituciones mds grandes, asi como una reduccion en la disparidad entre los intereses ganados y los intereses pagados, siendo
estos ultimos aproximadamente un tercio de los ingresos generados por intereses. Ademds, hay una considerable variabilidad
en los gastos operativos, lo que indica la presencia de bancos con costos operativos notablemente mds bajos. Esta tendencia
también se observa en los datos de impuestos y utilidades, donde la variacién es mas pronunciada que en los bancos de mayor
tamario.

El andlisis de los bancos pequefios revela una variabilidad menor en comparaciéon con los grupos mencionados
anteriormente pues se observa una media considerablemente reducida en cuanto al pago de impuestos y la utilidad neta
reportada por estas entidades, lo que implica que los bancos pequefios obtienen resultados financieros muy modestos por
sus actividades operativas. Ademads, se constata una situacién similar a la observada en los bancos medianos, donde los
gastos operativos son extremadamente bajos en algunos casos, generando una amplia variabilidad en los datos. Esta dindmica
sugiere la existencia de bancos pequefios que operan con costos operativos minimos, lo cual podria influir significativamente
en su desempefio financiero general.

Los datos fueron analizados utilizando el enfoque de Datos de Panel, una metodologia estadistica empleada para
estudiar variables observadas a lo largo del tiempo y entre diferentes entidades. Se realizaron tres modelos: el modelo de
panel agrupado (pool), el modelo con efectos fijos y el modelo con efectos aleatorios. Estos modelos fueron sometidos a
pruebas de hipdtesis para determinar cudl se ajusta mejor a las variables identificadas. Los resultados indicaron que el modelo
con efectos fijos ofrece el mejor ajuste; por lo tanto, este modelo es el que se presenta a continuacion para un andlisis detallado.
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Tabla. 5. Andlisis Exploratorio de la Regresién

Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.
Intereses pagados 0.9363 0.03223 200620 0.0001
Gaztos operativos 1.0160 0.0090 112.8120 0.0001
Morosidad 0.000032 0.0000032 0.9588 0.3380
Impuestos 0.9940 0.05613 17.7250 0.0010
Utilidad Neta -0.05823 0.04079 -1.4276 0.1538
E.-zquared 0.9967

Adjusted B-squared 0.9968

F-statistic 47897.4000

Prob(F-statizctic 0.0000

Elaborado por: El autor

En el andlisis de regresion realizado, se exploraron las relaciones entre los intereses ganados y varias variables
independientes, incluyendo los intereses pagados (INTPAY), los gastos operativos (GO), la morosidad (MOR), los
impuestos (IMPT) y la utilidad neta (UN). Los resultados muestran que los intereses pagados tienen una relacién positiva
y significativamente significativa con la variable dependiente. Esto sugiere que las instituciones bancarias estructuran sus
expectativas de ingresos derivados de operaciones crediticias y, por lo tanto, determinan la tasa de interés activa principalmente
en funcion de los intereses desembolsados en cuentas y depdsitos a plazo.

Especificamente, se encontrd que un aumento en los intereses pagados se correlaciona positivamente con un aumento en
los intereses ganados, con un coeficiente estimado positivo de 0.93655. Este hallazgo sugiere que las instituciones financieras
que realizan mayores pagos de intereses también tienden a generar mayores ingresos por intereses, trasladando su costo a la
tasa activa.

De manera similar, los gastos operativos también muestran una relacién positiva con los intereses ganados. El coeficiente
estimado positivo de 1.0160 indica que estos gastos influyen proporcionalmente en los intereses ganados. Indicando que las
entidades que invierten mds en operaciones relacionadas con la generacién de intereses tienden a necesitar obtener mayores
ingresos por el cobro de intereses, y para lograr una mayor colocacién, incurren en mayores gastos operativos, los cuales se
reflejan en el costo del crédito (tasa activa).

En contraste, la morosidad no mostré una influencia significativa en los intereses ganados en este modelo; ya que su
coeficiente estimado fue muy cercano a cero (3.2046e-05), y su valor p fue mayor que 0.05, lo que sugiere que la morosidad
no tiene una relacién estadisticamente significativa con los intereses ganados en este contexto. Esto implica que la morosidad
no es un factor determinante en la fijacion de ingresos por intereses crediticios, ya que las entidades bancarias buscan ser
selectivas en la colocacion de créditos para evitar problemas en su cartera.

Por otro lado, se encontr6 una relacién positiva significativa entre los impuestos y los intereses ganados. El coeficiente
estimado positivo de 0.99491 sugiere que un aumento en los impuestos se asocia con un aumento en los ingresos por intereses.
Esto puede indicar que las instituciones financieras que operan en entornos con mayores cargas impositivas tienden a buscar
mayores ingresos por intereses.

Finalmente, en relacién con la utilidad neta, se encontr6 un coeficiente estimado negativo (-0.058233), pero su valor p
fue mayor que 0.05, indicando que la utilidad no tiene una relacién estadisticamente significativa con los intereses ganados
en este modelo. Esto sugiere que la utilidad no influye significativamente en la generacién de ingresos por intereses en este
contexto particular.

El presente estudio se propuso indagar sobre los determinantes de la tasa de interés en el contexto ecuatoriano.
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El modelo considera una serie de variables, entre las que se incluyen tanto la tasa activa como la pasiva de los bancos
operativos en el pafs, junto con otras variables que se presume influyen en la determinacién de la tasa activa. Los resultados
obtenidos indican que los pagos de intereses, los gastos operativos y los impuestos son factores determinantes en la generacién
de ingresos por operaciones crediticias, especificamente en el cobro de intereses. Esto sugiere que las instituciones bancarias
en Ecuador establecen sus expectativas de ingresos basdndose en el margen entre los ingresos por intereses y los pagos de
intereses al publico, ademds de los gastos operativos y los impuestos.

En contraste, las variables que representan el riesgo, en este caso la morosidad de cada entidad bancaria y la utilidad
neta de estas instituciones, no muestran una significancia estadistica en la determinacién de los ingresos por intereses. La baja
tasa de cartera vencida en los bancos ecuatorianos sugiere que no se aplican grandes provisiones para este rubro. Respecto a
la utilidad, parece que las aspiraciones de mayores beneficios no tienen un impacto directo en la generacién de ingresos por
intereses, posiblemente debido a las regulaciones existentes en cuanto a las tasas de interés.

Modelo de oferta de crédito

Para evaluar el impacto de las regulaciones sobre las tasas de interés, se desarroll6 un modelo de oferta de crédito
utilizando un enfoque de Datos de Panel estitico. En este modelo (ecuacién 2), la variable dependiente es el volumen total
de la cartera de crédito de 22 entidades bancarias activas en el pafs. Las variables independientes, seleccionadas a partir de
la evidencia empirica y el criterio de los investigadores, incluyen: los egresos bancarios derivados de los pagos de intereses
a depositantes, los recargos relacionados con obligaciones tributarias y los costos laborales. Ademas, se incluyé una variable
adicional de relevancia: el margen de intermediacién financiera, determinado como la diferencia entre los ingresos totales y
los desembolsos al publico, ademds de los costos operativos

Se recopilaron un total de 1,057 observaciones obtenidas de fuentes secundarias, especificamente de los estados
financieros de las 22 instituciones bancarias en operacion en el pais, durante el periodo de 2020 a 2023. Los datos fueron
analizados utilizando el software estadistico R-Studio en tres variaciones distintas, con el objetivo de identificar el modelo
que mejor se ajustara a los objetivos de la investigacion. A través de pruebas de hipdtesis, se confirmé que un modelo de
Datos de Panel con efectos fijos resulté ser el mas adecuado para este estudio.

Durante la evaluacidon de los supuestos del modelo econométrico, se identific la presencia de heterocedasticidad
y correlacion serial entre las variables explicativas. Para abordar estas caracteristicas, se decidié aplicar errores estandar
robustos al modelo, con el fin de mitigar posibles inconsistencias derivadas de estimaciones sesgadas. Esta medida se orient6
a mejorar la validez del modelo, permitiendo asi una interpretacién mas precisa de los resultados obtenidos.

Tabla. 6. Andlisis Exploratorio del Modelo

Variahle Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.
Intereses pagados 1867481 0.428043 4362834 0.0000
Impuestos 3.508393 2.925031 1.883239 0.0600
Margen de intermediacion
financiera 10.15973 0.926235 10.96863 0.0000
E-zquared 0984366
Adjusted B-squared 0.983258
F-statistic 372.6347
Prob(F -statisctic 0.0000

Elaborado por: El autor

El andlisis de los intereses pagados muestra una significancia estadistica, su coeficiente implica que, manteniendo
constantes todas las demds variables en el modelo, un aumento de una unidad en los intereses pagados se asocia con un
incremento de aproximadamente el doble de unidades en el total de la cartera de crédito. Este resultado sugiere que un mayor
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pago de intereses por parte de los bancos estd vinculado a un incremento en los depdsitos de los ahorristas, proporcionando
mayores fondos para satisfacer la demanda de financiamiento.

En cuanto a los impuestos, el coeficiente de 5.5086 indica que, manteniendo constantes las demds variables, un aumento
de una unidad en los impuestos se asocia con un incremento de aproximadamente 5.5086 unidades en la cartera de crédito.
Aunque este coeficiente tiene un valor p de 0.0600, lo que lo hace no significativo al 95 % de confianza, los resultados
sugieren que los bancos buscan expandir sus operaciones crediticias para compensar un aumento en la carga impositiva,
generando asi mayores ingresos.

El margen de intermediacién financiera se destaca como la variable mds influyente en la expansién de la cartera de
crédito, con un coeficiente de 10.1598. Manteniendo constantes las demds variables, un aumento unitario en este margen
se correlaciona con un incremento de aproximadamente 10.1598 unidades en el total de la cartera de crédito. Este hallazgo
subraya la importancia del margen de intermediacion financiera, el cual estd vinculado a la diferencia entre las tasas
activas y pasivas; sin embargo, las tasas activas en Ecuador estdn sujetas a regulaciones mediante limites o techos, lo que
restringe la capacidad de los bancos para ajustar este margen conforme a las condiciones del mercado. Ante un incremento
en las condiciones impuestas por las demds variables del modelo, esta restricciéon puede resultar en una reduccién en la
disponibilidad de crédito por parte de las entidades financieras, afectando negativamente a un segmento de la demanda de
financiamiento.

5 Conclusiones y recomendaciones

En este estudio, se han desarrollado dos modelos de datos de panel estético para explicar, a partir de la literatura revisada
y la normativa vigente, el comportamiento de la industria bancaria en Ecuador. Se concluye que el precio del dinero en el pais
estd influenciado tanto por la regulacién como por el comportamiento de la propia industria. El primer modelo muestra que los
intereses ganados por las entidades bancarias estdn determinados por los intereses que estas deben pagar a sus depositantes,
la estructura de sus costos operativos y la carga impositiva.

Ademas, se examiné el impacto de la regulaciéon vigente sobre las tasas de interés, evidenciando la existencia de
diversos enfoques para alinear este indicador econdmico con su valor tedrico en un mercado eficiente y competitivo; sin
embargo, debido al impacto significativo del sector financiero en la economia nacional, se adapt6 el modelo basdndose en las
observaciones del mercado bancario local.

Los resultados revelaron que los ingresos derivados de intereses ganados tienen una relacion estadisticamente
significativa con variables que reflejan los desembolsos de las entidades bancarias, como los intereses pagados, los costos
operativos y los gastos asociados a impuestos y participacion de trabajadores. También se incorporaron variables que capturan
el riesgo crediticio y el desempefio, representadas por la morosidad total de la cartera de crédito y la utilidad neta de cada
entidad bancaria, respectivamente. No obstante, estas variables no mostraron una influencia significativa en la variable
dependiente, posiblemente debido a la baja tasa de morosidad en las instituciones financieras del pais durante el periodo de
analisis, resultado de las estrictas normativas de control. Se concluye que los bancos en Ecuador no ajustan su tasa de interés
en funcién de sus expectativas de ganancias; en cambio, aseguran sus captaciones y la eficiencia operativa, incluyendo la
carga impositiva, y prefieren no arriesgar los fondos disponibles para evitar un incremento en la morosidad.

El segundo modelo mostré que los requerimientos financieros de las empresas son cada vez mds elevados, por lo que se
examin6 si el comportamiento de la oferta crediticia tiene causalidad en el control de las tasas de interés. Utilizando datos de
bancos activos en el pais y ajustando un modelo de datos de panel estdtico, se encontré que el total de la cartera de crédito
se explica por el comportamiento de los intereses pagados por las captaciones, los impuestos sufragados y la rentabilidad
medida por el margen de intermediacién financiera. Los resultados indicaron que las tres variables son estadisticamente
significativas, lo que sugiere que la oferta de crédito de los bancos ecuatorianos estd influenciada por los fondos disponibles,
sus costos asociados, y los impuestos y prestaciones laborales.

El hallazgo mas relevante es que la oferta de crédito depende principalmente de un mayor margen de intermediacion
financiera, definido como la diferencia entre las tasas activa y pasiva. Aunque el techo a las tasas, segin la regulacién actual,
restringe la oferta de crédito, no se encontré evidencia suficiente para concluir que también causa exclusion financiera. La
regulacion de tasas dificulta un costo del crédito por debajo del que se estableceria siguiendo las reglas del mercado. En
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sintesis, la demanda crediticia puede aumentar mds por los requerimientos de crédito que sirven para financiar los pagos de
intereses, los impuestos y las inversiones, que por una reduccion de tasas; y, desregular las tasas permitiria a la banca cobrar
mads a segmentos actualmente fuera del portafolio de las entidades, aprovechando asi mayores ganancias y construyendo
portafolios 6ptimos.
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