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Introduccion

1. La estructura del sistema financiero en El Salvador cuenta con una entidad reguladora (Banco
Central de Reserva, BCR) y otra supervisora (Superintendencia del Sistema Financiero, SSF) y
los diversos mercados financieros: Instituciones captadores y de crédito, sistema de pagos,
pensiones, seguros y fianzas, mercados bursatiles y otros. Especificamente, segun el objetivo de
este estudio el analisis se centrara en los primeros, dentro del cual se verificara el comportamiento
del crédito en las instituciones financieras (IF) supervisadas por la SSF (bancos privados, bancos
cooperativos y sociedades de ahorro y crédito, SAC) y de las no supervisadas que reportan su
informacién a la SSF, 50 IF pertenecientes al sistema de la Federacion de Cajas de Crédito y
Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO).

2. El acceso a los servicios financieros constituye un factor decisivo para impulsar el desarrollo
econdmico y el bienestar de la sociedad. Por un lado, estos servicios acercan a las familias
instrumentos de ahorro y crédito que les permiten acomodar mejor sus necesidades de gastos de
acuerdo con un patron temporal de percepcion de ingresos. De igual forma, en lo que se refiere a
las empresas, el acceso al crédito resulta fundamental para financiar el capital de trabajo y la
inversion.

3. Carletti y Vives (2008) sostienen que la competencia en el sector financiero es imperfecta y que
existen diversas fricciones y barreras de entrada que pueden generar rentas. Si bien es cierto la
actividad financiera tiene funciones y caracteristicas que ameritan una regulacion ad hoc que
atienda problemas en su operacion y permita su funcionamiento, el mismo no escapa del analisis
desde una optica de competencia, puesto que estas funciones no estan exentas de problemas o
fallas de mercado que requieren una regulacion de competencia particular a raiz de la existencia
de informacion asimétrica, de economias de escala, redes y alcance; relajamiento de la conducta
de riesgo de los agentes (moral hazard o riesgo moral), la interconexion de las operaciones del
sistema que posibilitan conductas coordinadas, entre otras (Comision Federal de Competencia
Econémica -COFECE , 2014).

4. Otro aspecto, en el marco del analisis de competencia es la posibilidad de conductas
anticompetitivas por parte de los agentes economicos en el sector financiero, que podria devenir
de la misma regulacion. Si esta propicia demasiados puntos de contacto o proporciona excesiva
informacion sobre los rivales puede promover conductas coordinadas o contrarias a las fuerzas
del mercado. Por ejemplo, una normativa encaminada a regular el techo maximo legal de tasas
de interés podria conllevar a que los agentes econémicos se adhieran a dicha tasa, incluso cuando
sus costos de intermediacion sean menores y posibiliten tasas de interés mas competitivas.

5. Dada la relevancia que reviste el acceso al crédito para los diversos agentes economicos y hogares
y dado el alcance del presente monitoreo, este centrara su atencion sobre los determinantes del
precio del crédito en El Salvador, el comportamiento de las tasas de interés y la evolucion de
niveles de bancarizacion' posterior a la determinacion de la tasa maxima legal (TML) a raiz de la
Ley Contra la Usura implementada desde 2013.

! En el 4mbito de la economia, el grado de bancarizacion expresa la intensidad e incidencia que la red bancaria tiene en la
economia, y refleja ademas el grado de progreso del sistema financiero de un pais. De esta manera, se refiere a la intensidad
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6. Para ello, en la primera parte se expone la evolucion de las tasas de interés para los rubros de
consumo, vivienda, empresa y tarjetas de crédito, tanto para las IF supervisadas como no
supervisadas entre 2010 y 2018. Enseguida, se realiza una revision de los determinantes del
crédito tanto por el lado de la demanda como de la oferta. En la tercera parte, se presta especial
atencion al comportamiento de los niveles de bancarizaciéon (montos otorgados) posterior a la
implementacion de la Ley contra la Usura y su correspondiente TML desde 2013, con el objetivo
de verificar si dicha normativa ha favorecido el otorgamiento de mayores montos de crédito al
reducir las tasas de interés, en los diversos rubros.

Evolucidn de tasas de interés

7. En este apartado se presenta, en primer lugar, la evolucion de las tasas de interés tanto pasivas
como activas, segun las tasas de referencia que registra el BCR para su analisis de coyuntura
financiera, las cuales se refieren, en el caso de la tasa activa a los préstamos hasta un afio para
empresa y, en el caso de tasa pasiva, a los depositos a 180 dias plazo; asimismo, se incluye la
evolucion del margen de intermediacion entre 2010y 2017 (Grafico 7). Posteriormente, se realiza
un desglose de las tasas efectivas promedio ponderadas cobradas por IF supervisadas y no
supervisadas® para cada uno de los rubros (vivienda, consumo, tarjeta de crédito y empresa)

8. La tasa de interés basica activa promedio, que corresponde a los préstamos a empresas hasta un
afio plazo, tuvo una considerable disminucion de 116 puntos basicos® (bps) de 2010 a 2011; sin
embargo, a partir de 2011 ha presentado una tendencia creciente. Volviendo a recuperar, hacia el
tercer trimestre de 2018, una tasa de interés basica activa apenas 19 bps inferior a la tasa
presentada en 2010. Asimismo, la tasa de interés basica pasiva promedio ha presentado una
tendencia creciente, pasando de 1.8% en 2010 a 4.26% en 2018. Esto implica un crecimiento de
126.7% equivalente a 246 bps durante todo el periodo.

9. Es importante mencionar que la brecha entre las tasas de interés bésicas activa y pasiva® (spread
financiero) ha disminuido considerablemente (|55.3%), pues para 2010 la brecha correspondia
con 479 bps, mientras que en 2018 pasa a ser de 214 bps. Sin embargo, si se observa el
comportamiento del margen de intermediacion bruto’, este apenas se reducido en 9.4% en el
mismo periodo, lo cual puede ser un indicativo de mayores costos de intermediacion (costos de
fondeo u otros) o de mayores niveles de rentabilidad asociados a la actividad crediticia. En 2010,
el margen bruto de intermediacion era de 6.54%, mientras que en 2017 pasé a ser de 6.32%,
presentando una disminucion de 25 bps.

de uso del sistema financiero por parte de la poblacion general de un territorio, y el grado de penetracion de las
instituciones financieras en la economia y desarrollo de un pais.

2 Incluye unicamente a las instituciones no supervisadas que reportan su informacion a la SSF.

3 Una medicion de los cambios o diferencias de tipos de interés. Un punto basico tnico es 0.01% de manera que se necesitan
100 puntos bésicos para un punto porcentual. Los diferenciales de tipos de interés frecuentemente se expresan en puntos
basicos.

4 En su composicion, la tasa cobrada por los créditos incluye fundamentalmente, el costo de los recursos, el riesgo de la
operacion y la rentabilidad deseada, elementos susceptibles a las condiciones y estructura de mercado.

3 Hace referencia a la diferencia entre los ingresos obtenidos por la otorgacién de recursos financieros (intereses cobrados,
productos financieros vendidos, etc.) menos el costo de captacion de recursos financieros (intereses pagados o costos
financieros).
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11.

Por otra parte, el monto total de préstamos colocado por el sector financiero supervisado en 2017
ascendio a 12,621.3 millones de ddlares, constituyendo un incremento de 46.3% con respecto al
afio 2010 en el que se otorgaron 8,627 millones de dolares. Al desglosar este monto por tipo de
IF, se comprueba que los bancos privados, otorgaron en promedio el 93.5% de los préstamos en
el periodo 2010-2018, mientras que los bancos cooperativos habrian otorgado el restante 6.5%.

Grifico 1
Tasa promedio de interés activa, pasiva y margen de intermediacion de IF supervisadas
2010 — septiembre 2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Estabilidad Financiera del BCR (varios afios)

Como se observa en la Tabla 1, en términos de composicion de la cartera total de IF supervisadas,
por tipo de agente destino, los bancos privados habrian otorgado para diciembre de 2017 el 37.6%
a empresas privada y el 54.1% a los hogares (consumo y vivienda); mientras que los bancos
cooperativos y SAC, que solo poseen el 7.7% de la cartera total, la mayor parte la destinan a
hogares, 3.9%.

Un dato interesante lo constituye la tasa de crecimiento de la cartera para bancos privados, que
fue negativa, -3.0%, entre 2010 y 2017, mientras que los bancos cooperativos y SAC para el
mismo periodo crecieron en 60.4%.
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Tabla 1

Estructura de préstamos otorgados por tipo de institucion financiera y agente destino y tasa de

crecimiento de participacion. Porcentaje, 2010-2018

2.4 Otras Sociedades Financieras

Tasa
2010 2017 crecimiento
(2010-2017)
1 Bancos Privados 95.2% 92.3% -3.0%
1.1 Sociedades no financieras (Empresas privadas) 39.2% 37.6% -4.1%
1.2 Hogares (Particulares) 54.9% 54.1% -1.5%
1.3 Resto del Sector Piblico 1.1% 0.6% -40.0%
2 Bancos Cooperativos y SAC 4.8% 7.7% 60.4%
2.1 Sociedades no financieras (Empresas privadas) 0.2% 0.6% 200.0%
2.2 Hogares (Particulares) 2.4% 3.9% 62.5%
2.3 Resto del Sector Publico 0.5% 0.7% 40.0%
1.6% 2.5% 56.3%

entre segmentos de crédito.

Grifico 2. Evolucién de la tasa efectiva promedio ponderada de crédito de consumo por tipo de IF

(junio 2013- septiembre 2018)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por la SSF

14.

2018/Abr

2018/Jun
2018/Ago

El analisis diferenciado de las tasas efectivas promedio ponderadas cobradas por IF supervisadas
y no supervisadas para cada uno de los rubros (vivienda, consumo, tarjeta de crédito y empresa)
permite verificar si las tasas de interés han presentado la misma tendencia o si existen diferencias

El grafico 2 da cuenta de la evolucion de la tasa de interés de créditos destinados a consumo,
que desde 2013, ha presentado una clara tendencia a disminuir tanto en el caso de las IF
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supervisadas (|7.2%) como de las IF no supervisadas (|9.2%), las cuales habrian caido 148 bps
y 173 bps respectivamente.

Sin embargo, a diferencia de los segmentos de vivienda y empresa, las tasas de interés de las IF
supervisadas son en promedio mayores que las no supervisadas, por el orden de 216 bps para
septiembre de 2018. Similar situacion se produjo en las tasas de tarjeta de crédito (también un
segmento de consumo), donde las tasas de interés de las IF no supervisadas eran en promedio 224
bps mayores que las supervisadas a mediados de 2013, aunque para septiembre de 2018, se habia
revertido: las IF supervisadas presentaron mayores tasas de interés promedio en 55 bps arriba de

las no supervisadas (Grafico 4).

La tendencia hacia la baja se constata en casi todos los segmentos de crédito para el caso de las
IF no supervisadas. En el caso de los créditos de vivienda, han sido las IF no supervisadas las
que han experimentado una mayor reduccion (| 11.73%) perdiendo 199 bps. Por el contrario, en
el caso de las IF supervisadas, las tasas de interés del segmento vivienda ha aumentado levemente
en 19 bps (12.2%) a lo largo del periodo junio 2013 — septiembre 2018 (Grafico 3).

El analisis de este comportamiento se ahondara en el siguiente apartado, donde se verificard si ha
existido algiin nivel de restriccion del crédito de vivienda en términos de montos y nimero de
nuevos créditos otorgados en el periodo estudiado. Asi como la composicion de la cartera vencida
de los segmentos en cuestion, con el objetivo de identificar algiin indicio por el cual las tasas de
interés de créditos de vivienda en la IF supervisadas no se han ajustado a la baja como en el caso
del consumo o de las IF no supervisadas.

Griéfico 3. Evolucion de la tasa efectiva promedio ponderada de crédito de vivienda por tipo de IF
(junio 2013- septiembre 2018)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por la SSF

El caso de tasas correspondientes a las tarjetas de crédito (grafico 4), hay una tendencia
oscilatoria al alza, de nuevo en el caso de las IF supervisadas, ganando 52 bps (11.8%). Mientras
que las tasas correspondientes a la IF no supervisadas presentan una tendencia a disminuir,



llegando a caer en 227 bps (|7.3%) en el periodo estudiado. De nuevo, se ahondara
posteriormente en los niveles de restriccion del crédito en estos segmentos, que podrian estar

afectando de manera diferenciada a ambos tipos de IF.

Grifico 4. Evolucién de la tasa efectiva promedio ponderada de tarjetas de crédito por tipo de IF
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por la SSF

Los créditos dirigidos al segmento de empresa han experimentado similar comportamiento
(Grafico 5), siendo las IF no supervisadas las que han ofrecido en promedio menores tasas de
interés (| 13%), 225 bps menos que las IF supervisadas, cuyas tasas de interés han aumentado en
78 bps (19.7%). Sin embargo, debe senalarse que la brecha entre ambas sigue siendo considerable
(diferencia de 621 bps en septiembre 2018), similar al caso de vivienda (diferencia de 559 bps).

En general, se observa que las tasas de interés han tendido a disminuir en el caso de las IF no
supervisadas en todos los segmentos de crédito, no asi en el caso de la IF supervisadas (bancos
privados, bancos cooperativos y SAC), que ha disminuido inicamente en el segmento del crédito
destinado a consumo. Por otra parte, al analizar el diferencial entre tasas de interés, se devela que,
en los segmentos de vivienda y empresa, las tasas de las IF no supervisadas son mayores que las
IF supervisadas. No asi en el caso de consumo y tarjetas de crédito, donde las IF no supervisadas
presentan tasas mucho mas competitivas (menores) que las IF supervisadas.

En el apartado siguiente se estudia el comportamiento de los factores que inciden en las tasas
interés, tanto por el lado de la demanda como de la oferta. También se verifican aquellos que
podrian explicar las diferencias expuestas de las tasas de interés identificadas entre las IF

supervisadas y no supervisadas.



Grifico 5. Evolucién de la tasa efectiva promedio ponderada de crédito de empresas por tipo de IF
(junio 2013- septiembre 2018)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por la SSF

Il. Determinantes de la demanda y oferta de crédito

A continuacion, se han retomado los principales factores de oferta y demanda analizados por el
BCR (2010) como determinantes del crédito en El Salvador. Por el lado de la demanda, se
contempla el entorno econdmico y otros aspectos institucionales y sociales considerados como
relevantes. Por el lado de la oferta, se consideran la disponibilidad de recursos, las politicas de

crédito bancario y la estructura de competencia del sector.

22.

A. Factores de Demanda

En ese apartado se analizan los principales determinantes de una mayor demanda crediticia tales
como la mejora del entorno econdémico, la mayor creacion de empleos formales, la mejora en
calidad de la cartera en términos de capacidad de pago y las expectativas positivas de los

prestatarios.

23.

Posterior a la crisis financiera internacional 2008, el entorno econdmico se recupero lentamente
de manera generalizada. De hecho, en el grafico 6, se observa que el sector financiero fue la rama
que menor crecimiento corriente promedio reportd entre 2010 y 2017 (2.67 %), en tanto que la
que mayor crecimiento exhibio fue la rama de comercio, hoteles y restaurantes (6.0 %). Lo
anterior estd en consonancia con el crecimiento del crédito para dicha rama en el mismo periodo

(tabla 2) mostrd un 45.3% de crecimiento.

24.



Grafico 6
Tasa de crecimiento promedio 2010 - 2017 de las ramas del PIB a precios corrientes
Porcentaje

Producto Interno Bruto .

Otras actividades de servicios
Actividades financieras y de seguros
Transporte y almacenamiento
Comercio, hoteles y restaurantes
Construccion

Industrias manufactureras

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0

Fuente: elaboracion propia con base en datos estadisticos de BCR

25. La recuperacion de la actividad econdémica de la 0ltima década fue acompafiada por un
dinamismo en el otorgamiento del crédito que también quedd evidenciado en la creacion de
empleos cotizantes al Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) como medida de creacion
de empleo formal. En 2010, se registraban 695,749 cotizantes activos que crecieron a 822,466 en
2017, representando un crecimiento de 18.2% (ISSS, 2013, 2017). El incremento del empleo
genera mayor capacidad de demanda de crédito desde el punto de vista de los préstamos
personales. En correspondencia con lo evidenciado en la tabla 3, donde el crédito personal exhibe
un crecimiento de 105.1 % y las tarjetas de crédito 55.3 %.

Tabla 2
Monto y tasa de crecimiento de préstamos por destino
Millones de dolares y porcentajes, 2010-2018

Consumo . Industria Servicios
Agricultura, Comereiy Otros
n ganaderia, 0 > préstamos
Tarjetas Vivienda S, restaurantes | Transporte, Otros - Total
A diciembre ‘ci:édito Otros caza y pesca Construc, | Otra iioteles :‘l::'ni"::i'::':' servicios | clasificados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1al 10
2010 633.44 1,717.88 | 2,158.15 | 325.13 427.19 810.42 1,216.71 179.6 738.24 195.4 8,402.17
2017 983.78 3,531.58 ] 2,593.04 | 412.96 439.16 1,246.60 | 1,770.93 27434 1,268.02 | 518.09 13,038.51
ago-18 992.65 3,709.25 |1 2,591.70 | 422.21 516.95 1,319.50 | 1,859.82 283.45 1,291.70 | 509.97 13,497.19
Tasa de
crecimiento | 55.3% | 105.6% | 20.2% 27.0% 2.8% 53.8% 45.6% 52.8% 71.8% 165.1% 55.2%
2010 -2017

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de base estadistica de BCR

26. Por el lado de la demanda se puede evidenciar cierto deterioro en la calidad de la cartera. En la
tabla 3 se destaca la evolucion entre 2011 y 2017 de la cartera vencida por sector econémico. En
el caso de los bancos privados, la cartera vencida de préstamos de consumo se ha deteriorado
entre 2011 y 2017 pasando de representar 22.2% a 37.8%. Similar patrén exhibe las Sociedades
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de Ahorro y Crédito (SAC) cuya cartera vencida de préstamos dirigidos a consumo aumento6 en
casi 20% en dicho periodo, evidenciando el deterioro creciente de la capacidad de pago los
deudores en dicho segmento, a pesar del dinamismo que denota el incremento de los montos
otorgados en 84.1% entre 2011 y 2017.

Tabla 3
Cartera vencida de préstamos por sector econémico como porcentaje del total de montos vencidos, 2011
y 2017.
2011 2017
Sector Bancos Bancos SAC Bancos Bancos SAC
Privados Cooperativos Privados Cooperativos

Vivienda 37.9% 25.56% 20.5% 33.8% 20.2% 6.6%
Agropecuario 4.2% 0.97% 0.00% 5.0% 1.8% 4.9%
Industria Manufacturera 4.5% 0.6% 0.00% 4.8% 43% 6.6%
Construccién 5.7% 3.1% 0.00% 1.2% 0.1% 42%
Comercio 15.3% 6.1% 61.9% 12.0% 5.1% 22.7%
Servicios 8.7% 0.8% 0.95% 3.8% 1.0% 11.9%
Consumo 22.2% 62.6% 16.6% 37.8% 65.6% 36.6%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Boletin Estadistico de la SSF (varios afios)

27.

28.

29.

En el grafico 7 a) y b) se observa el crecimiento de los montos otorgados entre 2011y 2017, tanto
por los bancos privados y bancos cooperativos, que presentan una elevada tasa de crecimiento en
comparacion con el crecimiento de la cartera vencida en los segmentos de consumo y vivienda.
Mas ain, la cartera vencida de vivienda ha tendido a la disminucién en ambos casos. No asi el
consumo, sobre todo en los bancos privados, donde la cartera vencida aumento en 27.3% en dicho
periodo.

Mientras que el caso de las SAC presenta una tendencia contraria (Grafico 7 c): su cartera vencida
ha crecido a un mayor ritmo entre 2011 y 2017 que la tasa de otorgamiento de créditos. Especial
mencion merece el segmento de créditos para vivienda, cuyos montos otorgados han decrecido
en un 55.6% en dicho periodo.

En la literatura académica, se acostumbra tomar como indicador del riesgo de crédito a la razon
de provisiones preventivas para riesgos crediticios respecto a los préstamos totales. Pero, como
senalan Louzis et al, 2012, (citado en Chavarin Rodriguez, 2015), el riesgo de crédito ex post
toma la forma del indice de morosidad, que se define como la proporcion de cartera vencida
respecto a la cartera total de un banco®. La evolucion del indice de morosidad es consecuencia de
factores econdmicos, politicos y regulatorios, y varia entre bancos debido a las diferencias en sus
politicas de gestion del crédito y de la tecnologia y recursos con que operan.

¢ De hecho, estas dos variables necesariamente presentan una alta correlacion entre si, pero mientras la razon de provisiones

para riesgos crediticios refleja la realizacion de decisiones de crédito pasadas, el indice de morosidad muestra las
consecuencias presentes de las decisiones ligadas al otorgamiento de crédito.
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Grifico 7 (A-C)
Tasa de crecimiento de montos otorgados y cartera vencida por sector
Porcentaje, 2011 - 2017
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& Montos Otorgados Cartera vencida
300.0%
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100.0% =
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Boletin Estadistico de la SSF (varios afios)

30. A partir de los datos de tasas de interés, montos e indice de morosidad, se observa que la cartera
destinada a consumo ha crecido en todas las IF supervisadas y no supervisadas, las tasas de interés
han bajado y la cartera vencida ha aumentado, lo que podria ser un indicativo de que la
competencia mas vigorosa dentro del mercado de créditos de consumo podria conllevar a asumir
mayores niveles de riesgo y prestar a deudores con perfiles de mayor riesgo, como el caso de las
SAC cuya cartera vencida de consumo ha crecido a una tasa mayor que los montos otorgados
para el mismo rubro.
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Ademas, si se considera el monto de aquellos créditos castigados, es decir, sin posibilidad de
recuperacion, en 2016 los préstamos castigados de consumo fueron de USD 180.5 millones,
vivienda USD 2.1 millones y empresas USD 26.7 millones (SSF, 2016). Es decir, el 86.2% del
total de créditos en 2016 que no seran recuperados por las IF supervisadas correspondio al
segmento de consumo.

Finalmente, por el lado de la demanda de crédito del segmento empresarial, el grafico 8§ muestra,
los principales deudores por tamafio de empresa. Basicamente, la gran empresa posee cerca de la
mitad de los saldos adeudados (45%), una cuarta parte (26%) la adeuda la mediana empresa,
mientras que las micro y pequefias empresas deben el 25% del saldo adeudado. Lo anterior
refuerza lo encontrado en el Estudio realizado por la Superintendencia de Competencia (2017)
sobre caracterizacion del mercado de financiamiento a las MYPE en la cual se muestra la baja
participacion, sobre todo de los bancos privados en el otorgamiento de préstamos a la base de la
piramide empresarial.

Grifico 8
Saldo adeudado por tamafio de empresas a instituciones financieras reguladas por la SSF,
a diciembre 2017
Sin tamafio de Cuenta propia

empresa
o,

1%

Pequeiia
18%

Gran empresa

Micro 45%

6%

Mediana

26%
Gobierno
3%

Fuente: elaboracion propia con base en datos proporcionados por la SSF

Las expectativas del sector empresarial juegan un papel clave para la demanda de crédito, en la
Encuesta Dinamica Empresarial que la Fundacion Salvadorefia para el Desarrollo Economico y
Social (FUSADES, 2015) analiza; en el modulo sobre clima de inversion, se detectd que el 55%
de los negocios no tienen interés en invertir, otras empresas que estan evaluando realizar alguna
inversion representaron el 23%, las que han detenido inversiones registré 10%; y aquellas que si
estan ejecutando alguna inversion fueron 18%.

Para el desempefio de la inversion, una de las variables claves que se encuentra muy
correlacionada es el crédito. La misma encuesta, en el modulo de financiamiento, refleja que
menos empresas solicitaron financiamiento (38%), inferior en ocho puntos porcentuales respecto
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35.

36.

37.

38.

39.

a 2013 (46%). De las empresas que utilizaron fuentes de financiamiento, el 92% realiz6 el tramite
con bancos comerciales, el 5% lo realiz6 con crédito de empresas y proveedores, y 4% utiliz6 la
fuente de familiares u otras personas particulares.

Cuando se consultd sobre la modalidad o tipo de financiamiento que intentd obtener, los
empresarios sefialaron que solicitaron para renovacion de crédito 44%, nuevo crédito 30%, y linea
de crédito 20%. Las empresas que recurrieron a su linea de crédito’ mostraron una tasa mas acorde
con el promedio historico, siendo 16.4% en 2014,

Por otra parte, Uinicamente 5% de las empresas que solicitaron crédito les fue negado,
principalmente a los micro, pequefios y medianos empresarios (MIPYME)?; de acuerdo con los
empresarios el motivo del no otorgamiento se debid: a la situacion econdmica (52%), mayor
riesgo econdmico de la empresa (16%) y por cambios en las politicas de las entidades de crédito
(8%).

Segtin el comportamiento de tasas de interés, aquellas destinadas al crédito empresarial de las IF
reguladas han experimentado un aumento de 9.7% entre 2013 y 2018 (grafico 5), por lo que
podria desincentivar la demanda de mayores créditos. A esta situacion se agrega la percepcion de
un desempefio econémico bajo por parte de los empresarios. Sin embargo, se hace necesario
profundizar en los montos y nuevos créditos otorgados para conocer si efectivamente se ha
reducido la demanda (y oferta) de crédito. Dicho analisis se retoma en la tercera parte del presente
documento.

B. Factores de oferta

A continuacion, se hara referencia a los determinantes de la oferta crediticia como las fuentes del
fondeo y los niveles de liquidez. También se evaluaran otros aspectos claves como la disposicion
a prestar por parte de las IF, que depende de la percepcion de riesgo de los sujetos de crédito o
del entorno econdmico, de los niveles de rentabilidad esperados, de disposiciones regulatorias,
asi como de la misma estructura del mercado financiero, es decir de su nivel de concentracion.
Todos estos aspectos influencian la tasa de interés.

Desde un enfoque de estructura, las fuentes de fondeo de las operaciones activas de los bancos
son las operaciones pasivas de captacion de recursos, compuestas por la apertura o incremento
de depositos, colocacion de titulos de deuda bancaria y obtencion de préstamos internos o
externos; para la banca salvadorefia, los depodsitos han constituido la fuente principal de
financiamiento del crédito, sin embargo, se percibe una tendencia decreciente desde 2010 a 2017.
Mientras que los préstamos han triplicado su peso como fuente de fondeo, en el mismo periodo
(Tabla 4).

7 Las principales razones por las que recurrieron a una mayor demanda en su linea de crédito se deben a: un crecimiento en

sus operaciones para inversion (44%), para cubrir la morosidad de los clientes (14%), para un menor coste de financiacion
(14%), y, por ultimo, para cubrir necesidades de liquidez (12%).

8 Las empresas MIPYME a las que no les fue otorgado crédito, tomaron las siguientes acciones: buscaron crédito en otras

empresas y proveedores (21%), realizaron ventas de activos (21%), recortaron inversiones previstas (17%), despido de
personal (17%) y préstamos a familiares (13%).
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Tabla 4

Fuentes de captacion de fondos del sistema bancario
Porcentajes con respecto al total (2010-2017)

| Pasivode 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
intermediacion
Depositos 85.3% 85.3% 82.3% 80.8% 77.9% 79.1% 77.1% 79.8 %
Préstamos y deuda 5.3% 5.3% 8.6% 11.5% | 142% | 16.1% | 17.7% | 14.9%
subordinada
Titulo de emisién propia 6.5% 6.9% 5.6% 4.8% 4.9% 4.8% 5.2% 5.3%
Otros (pasivos,
obligaciones a la vista y 2.9% 3.4% 3.6% 2.9% 3.1% n.d n.d n.d
reportos)

Fuente: Elaboracion propia con base en Informes de Estabilidad Financiera de BCR (2010-2014) y Panorama Financiero
de SSF (2015-2017).

40.

41.

La oferta de crédito depende de la disponibilidad de recursos con los que cuentan los bancos o el
mercado crediticio en general. En la tabla 4, se visualiza cierto retraimiento de las fuentes de
fondeo mas baratas como lo son los depositos (|5.5%), mientras que el fondeo a través de
préstamos, que suele ser mas caro, ha ido en aumento (19.3%), por lo que podria impactar
negativamente la oferta crediticia, ya sea mediante menor concesion de préstamos en términos de
montos o concesion a menor cantidad de deudores a tasas de interés mayores.

En términos de disponibilidad de recursos, debe tenerse en cuenta la liquidez del sistema
bancario, la cual ha mantenido una tendencia creciente (125.5%) desde 2012, exhibiendo una
brecha constante entre la reserva de liquidez legal versus la reserva efectiva que incluye aportes
voluntarios de las IF reguladas. Esta brecha ha mantenido un promedio entre 2012 y 2017 de
$159.6 millones de dolares (Grafico 9), lo cual podria indicar un comportamiento cauteloso a raiz
de cierto nivel de incertidumbre percibida por las IF. Sin embargo, también reflejar cierta
ineficiencia en la intermediacion, dado que la brecha creci6 en 36% versus el 26% de crecimiento
de la reserva de liquidez.

Grifico 9
Comportamiento de reservas de liquidez requerida y efectiva
Millones de dolares. 2012-2017
2800
2700
2600
2500
2400
2300
2200
2100
2000
2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Reserva de Liquidez Requerida Reserva de Liquidez Efectiva

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Informe de Estabilidad Financiera de BCR (varios afios)
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El comportamiento anterior también coincide con el periodo en que el Banco Central de Reserva
(BCR) emite la normativa “Medidas temporales para el cdlculo de la reserva de liquidez”™ en el
periodo del 25 de febrero del 2015 hasta el 26 de diciembre 2017, con el objeto de incentivar a
las entidades del sistema financiero, que constituyen reserva de liquidez, a que otorguen créditos
productivos, lo cual contribuiria al incremento del otorgamiento de un mayor niimero de créditos.

Segun datos de la SSF, entre 2013 y 2015, el monto acumulado de crédito empresarial se contrajo
de $5,190 a $4,324 millones de ddlares (| 16.7%). Sin embargo, a pesar de esta medida temporal,
a 2017 no se habia logrado recuperar el nivel de 2013, llegando a un monto acumulado de
$4,651.4 millones de ddlares. Por lo tanto, la disponibilidad de mayor liquidez, a pesar de ser un
factor determinante de mayor oferta crediticia, en el caso de los créditos destinados al segmento
empresa, no ha surtido el efecto deseado. Debe acotarse que, en este mismo periodo también se
contrajo el crédito dirigido a vivienda. Sin embargo, el crédito de consumo se mantuvo creciente.

Otro aspecto que puede restringir o expandir la oferta crediticia es la estrategia de mercado de las
IF que determina la orientacion del crédito hacia sectores que son percibidos como “ganadores”,
con menores niveles de riesgo o pujantes en términos econdémicos. Sin embargo, habida cuenta
del crecimiento de cartera vencida del segmento de consumo y que dicha cartera no esta orientada
a actividades productivas, las IF supervisadas y no supervisadas al orientar el crédito hacia el
consumo estarian actuando, hasta cierto punto, “contrario a la 16gica” anterior.

En efecto, posterior a la implementacion de la liberalizacion econémica (década de noventas) y
a la dolarizacion (2001 en adelante), la economia y la banca local exhibi6 una orientacion cada
vez mayor hacia el segmento de préstamos personales (consumo y vivienda), en detrimento del
crédito empresarial.

Al examinar el destino del crédito por sectores econdomicos en el periodo 2010-2017 (tabla 2),
siempre se observa un crecimiento mucho mayor de las ramas destinadas al consumo, tanto para
tarjetas de crédito (55.3%) como para otros créditos de consumo (105.6%). De igual manera, en
este periodo, los créditos destinados a las ramas de industria (otros), comercio y servicios
presentan significativas tasas de crecimiento. La excepcion parece constituirla la industria de la
construccion, cuya asignacion de préstamos ha crecido tinicamente 2.8% entre 2010 y 2017, a
pesar de que su tasa de crecimiento anual promedio ascendid a 5.5% durante los mismos afios.

Aunada a la estrategia de mercado, las expectativas de las IF juegan un papel determinante en la
oferta del crédito. Al respecto, el BCR realizo un estudio en el segundo semestre de 2017 sobre
expectativas de corto plazo del crédito en El Salvador'®, a fin recolectar informacion estadistica
para el analisis de la oferta y demanda crediticia del sector bancario.

De acuerdo al estudio, se confirma que la capacidad de pago de los clientes y la actividad
econdmica son los principales factores que obstaculizan el mayor otorgamiento del crédito.
Aunque la mayor parte de las IF (59 %) manifiestan que sus estandares de aprobacion se
mantuvieron sin cambios en el semestre, hubo un 24 % que manifiesta que sus estandares se han

® Aprobadas por el Comité de Normas del Banco Central, en sesion No. CN-04/2015, del 5 de febrero de 2015. Estas

medidas consisten en reducir el requerimiento de reserva de liquidez (norma NPB3-06), en un equivalente al 10% del
desembolso total en nuevos créditos.

10 Este estudio se realiza a través del desarrollo de una encuesta que evalud el segundo semestre de 2017 y recogid

expectativas sobre el primer semestre 2018. La encuesta fue dirigida a los Bancos, Bancos Cooperativos y Sociedades de

Ahorro y Crédito, obteniéndose una participacion total de 17 instituciones.
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hecho mas restrictivos, principalmente ofreciendo tasas de interés mayores o requiriendo mayores
0 mejores garantias.

Por su parte, la mayoria de las IF manifestaron que la demanda de nuevos créditos se mantuvo
sin cambios en los diferentes segmentos de mercado que atienden, excepto PYME, para las cuales
consideran que la demanda de créditos fue moderadamente mayor. Las expectativas para el
primer semestre de 2018, no contemplaban cambios importantes en las politicas de aprobacion
de créditos para ninguno de los sectores atendidos.

Otro aspecto del lado de la oferta, que puede impulsar o restringir la oferta, lo reviste la estructura
del mercado crediticio. En si mismo, el grado de concentraciéon no implica necesariamente
problemas de competencia, ya que deben analizarse otros elementos como el grado de
contestabilidad del mercado, la existencia de poder de mercado, las ganancias de eficiencias
derivadas de fusiones, la presencia de costos hundidos y la posibilidad de entrada y salida del
mercado. Sin embargo, en términos de mercado creditico, una estructura demasiado concentrada
puede conllevar a que agentes dominantes en el mercado determinen las politicas crediticias
relevantes para el sector, incluida la tasa de interés y las condiciones de otorgamiento de créditos.

La Superintendencia de Competencia estimo que para 2007, los cuatro bancos mas grandes
(indicador C4) agrupaban un 82.8% del total de préstamos y el indice Herfindahl Hirshman poseia
un valor de 1,863 puntos, evidenciando un mercado moderadamente concentrado'’.

En el grafico 10, se observan dos periodos. El primero entre 2011 — 2013, en el cual el C4 registra
los mismos 4 bancos (Agricola; HSBC, luego Davivienda; Scotiabank y Citibank) con un 73.4%
del mercado en 2011. En el segundo periodo posterior a 2014, Citibank habria salido de los
primeros 4, e ingresa el Banco de América Central al C4 de bancos con mayor participacion de
mercado de créditos, registrando un 68.6% en 2014 y un 66.7% en 2017, con una tendencia hacia
la desconcentracion.

En resumen, los cuatro grandes bancos aglutinan, hoy por hoy, las dos terceras partes de la cartera
de préstamos de IF supervisadas en El Salvador. En términos de depdsitos, se evidencian los
mismos periodos con los mismos movimientos de bancos. Para 2011, el C4 ascendi6 a 70.9%
mientras que para 2017, habia bajado a 64.9%, lo cual estaria reflejando cierta tendencia a la
desconcentracion en el sector.

Grifico 10.
Evolucion del indicador C4 de los bancos privados
Porcentaje. 2011, 2014 y 2017

' Acuerdo del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion CD-50/08.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Boletin estadistico de SSF (varios afios)

Si se analizan las participaciones de mercado del conjunto de IF supervisadas y no supervisadas
por montos otorgados por cada uno de los segmentos de crédito, no se encuentra evidencia de
concentracion, sino todo lo contrario. El indice C1 (el agente con mayor cuota del mercado) no
sobrepasaba en 2017 el 10% (segmento de vivienda), llegando incluso a cuotas de mercado donde
el primer participante tiene 4% en el 2017 (segmento de consumo). En todos los segmentos se
advierte un proceso de desconcentracion similar a la tendencia anterior de los bancos privados.

Del grafico /1, se deduce una clara concentracion del crédito empresarial en las IF supervisadas,
que para 2017 alcanzé un 83%, repartido en 25 IF. Un segmento en el que las IF supervisadas
han perdido participacion es en el de vivienda, que ha pasado de representar el 63.7% al 46.8%
de los montos otorgados, ganando una participacion de 16.9% las IF no supervisadas en el rubro
de vivienda en tan solo 5 afos.

Por otra parte, a pesar de haber perdido cierta participacion de mercado entre 2012 y 2017, las IF
no supervisadas lideran el mercado de préstamos de consumo y de tarjetas de crédito. En
coherencia con las tasas de interés mas bajas ofrecidas por estas en comparacion con las IS
supervisadas (Graficos 2 y 4) que han venido en descenso en los ultimos afos.

Una estructura de mercado muy concentrada y no competitiva podria derivar en un precio
resultante superior al que se obtendria en condiciones de mayor competencia. En ese sentido, el
hecho que la tendencia a la desconcentracion haya permanecido por cerca de una década y que el
comportamiento de las tasas de interés haya sido a la baja, podria ser un indicativo de mayores
niveles de competencia y podria incidir en tasas mas competitivas, pero también podria con llevar
a enfocarse en carteras rentables a corto plazo, pero mas riesgosas, como es el caso del segmento
de consumo.

Grifico 11
Participacion de mercado de IF supervisadas y no supervisadas por segmento de crédito
Porcentaje, 2012 y 2017.
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Siempre por el lado de los determinantes de la oferta de créditos, la regulacion prudencial

juega un papel clave en ello. Corresponde al BCR, conforme a la Ley de Supervision y
Regulacion del Sistema Financiero, propiciar y desarrollar el marco regulatorio que rige al
sistema financiero, confeccionado desde un enfoque micro y macro prudencial con base en el
desarrollo del mercado y recomendaciones y buenas practicas internacionales, asi como promover
nuevas leyes o reformas a las existentes para fortalecer los mecanismos de gestion de riesgos.

Segtin el Informe de Estabilidad Financiera del ultimo afio (BCR, 2017), el mercado financiero
local ha registrado adecuados niveles de liquidez y solvencia, apoyados en la expansion de los
depositos, empujados en parte, por la emision de eurobonos y eventualmente por el flujo de
remesas familiares, y por la adecuacion patrimonial acorde a los riesgos asumidos. Los recursos
captados se destinaron principalmente a la atencion de la demanda crediticia y amortizacion de
obligaciones externas de corto plazo, en un entorno de tasas internacionales al alza.

La tabla 6 evidencia que la calidad de los activos es estable, con un indice de mora en descenso,
suficiente cobertura de reservas a cartera vencida y la mayor proporcion de activos crediticios en
las mejores categorias de riesgo. El BCR (2017), estima que el sistema bancario continuara con
niveles de rentabilidad acorde al dinamismo de la actividad de intermediacion, al nivel de gastos
por provision y de las presiones sobre el margen de intermediacion por costos de intermediacion,
especialmente por captacion de depositos que constituyen su base del fondeo, asi como a la
exposicion del riesgo a deuda soberana, cuyo deterioro condujo a la adopcion de posiciones
conservadoras de la banca durante buen tramo del afio para invertir en instrumentos de deuda.

El panorama alentador en términos de solidez del sistema financiero supervisado podria favorecer
que las tasas de interés bajaran y, sin embargo, se mantienen en niveles mas elevados de lo que

12 Para una vision mas completa de la regulacion prudencial, consultar Anexo 1 y https:/ssf.gob.sv/normas-prudenciales-2/
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podia esperarse en una economia dolarizada como la salvadorefia y si existe algun grado de
racionamiento del crédito seria por razones diferentes a la regulacion prudencial.

Tabla 6
Variables de desempeifio del sector financiero, en millones de délares y porcentajes (2010-2016)
Variable 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cartera vencida / Cartera total 3.94% 3.55% 2.90% 2.35% 2.36% 2.31% 2.04% 1.90%

Cobertura reserva de
saneamiento'’

107.86% 107.84% 113.35% 121.59% 119.01% | 11591% 117.98% 120%

Activos extraordinarios'*
(millones de ddlares)

201.00 179.60 145.30 136.20 144.10 142.80 143.36 130.65

Eficiencia Sistema Financiero'’ 3.81% 4.04% 3.98% 3.82% 3.78% 3.78% 3.79% 3.57%
Rentabilidad del Patrimonio'® 6.64% 11.17% 11.46% 11.75% 9.47% 7.66% 6.60% 7.8%
Solvencia Patrimonial'’ 17.58% 17.08% 17.13% 17.31% 16.60% 16.82% 16.96% 16.51%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de BCR: Informe de Estabilidad Financiera (2010-2017)
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En efecto, existe otro tipo de regulaciones (no referidas lo prudencial) que pueden incidir en los
niveles de tasas de interés y de bancarizacion en el sistema financiero. Especificamente, cuando
las tasas de interés son particularmente elevadas suelen motivar regulaciones que, aunque bien
intencionadas, pueden resultar contraproducentes en el largo plazo.

Il Efectos de |la Tasa Mdxima Legal en las tasas de interés y racionamiento del
crédito

La respuesta comun de las autoridades de varios paises a las aparentemente altas tasas de interés
del crédito ha sido la fijacion de topes. Algunos estudios reportan que, para mediados de la
presente década, unos 40 paises en desarrollo —muchos de ellos, paises de América Latina—
mantienen restricciones en esta direccion (Helms & Reille, 2004).

Si bien la motivacion en estos paises ha sido abaratar el costo del financiamiento para las familias
de menos recursos, diferentes estudios demuestran que este tipo de medidas ha dado como
resultado la exclusion de los mas pobres y de los clientes en zonas rurales (Helms y Reille, 2004).
El problema radica en que, en general, la fijacion de tasas a las microfinanzas suele ser a niveles
insuficientes para cubrir los costos de operaciones de créditos para algunos segmentos de ingreso
y para algunas zonas geograficas. Por un lado, suelen usarse como referencias las de la banca
comercial, las cuales gracias a que operan con créditos mayores pueden tener costos
administrativos promedios mas bajos.

13 Porcentaje de las reservas respecto a los préstamos vencidos.
14 Bienes muebles e inmuebles adjudicados en pago por el incumplimiento de una obligacion bancaria.
15 Relacion entre el producto y los insumos utilizados para crearlo. Se calcula como Gastos de operacion/ Activos

productivos Brutos promedio

16 Utilidades generadas respecto al patrimonio aportado por los accionistas. (Utilidades/patrimonio)
17 Relacion entre el patrimonio neto y los activos ponderados por su nivel de riesgo. (Patrimonio neto/activos ponderados

por riesgo)
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El principal impacto de la imposicion de topes de tasas es la reduccion de la oferta del crédito.
Existe experiencia al respecto, en 2001 se establecieron techos maximos a la tasa de interés en
Nicaragua, tanto para las IF reguladas como para las no reguladas. Luego de la intervencion, el
crecimiento anual de la cartera pasd del 30% a menos del 2%. También se evidencié una
reduccion del microcrédito en las zonas rurales (Helms y Reille, 2004).

Otros estudios sugieren que, en Colombia, este tipo de medida ha frenado el desarrollo del
microcrédito formal (Loubicre, Devaney, & Rhyne, 2004). Mas alin, una comparacion entre una
muestra de paises, con y sin techo en las tasas de interés, reveld que aquellos paises sin la medida
restrictiva presentaron una penetracion'® cinco veces mayor. Todas estas referencias apuntan
hacia una direccion muy clara: los topes a las tasas de interés pueden reducir sustancialmente la
oferta de crédito.

Otro resultado de la introduccion de tasas maximas es el uso de mecanismos poco claros (por
ejemplo, comisiones) por parte de las IF, a fin de “compensar” los techos de tasas. Esto introduce
problemas de transparencia en los contratos de créditos que son especialmente importantes para
clientes del microcrédito, cuyo grado de educacion general y financiera suele ser deficiente.

La promocion de la competencia bajo marcos prudenciales adecuados parece ser la tinica forma
eficaz de abaratar el costo y simultineamente incrementar la cobertura de manera sostenible. Para
ello, entre otras medidas, es necesario un entorno macroecondémico sano, al tiempo que resulta
clave la adecuacion del marco juridico para promover la entrada de nuevos competidores. Por
otra parte, la infraestructura de comunicaciones basicas contribuye a mejorar las condiciones de
competencia, especialmente para segmentos de usuarios con menores ingresos.

En El Salvador, la Ley Contra la Usura entr6 en vigor el 24 de febrero de 2013 con el objetivo de
prohibir, prevenir y sancionar las practicas usureras con el fin de proteger los derechos de
propiedad y de posesion de las personas y evitar las consecuencias juridicas, economicas y
patrimoniales derivadas de todas las practicas usureras.

Para su aplicacion se determiné que el BCR emitiera las normas para establecer la metodologia,
estructura de las bases de datos, operaciones e informacion a incluir, asi como las condiciones
para la remision de la informacion. Todo ello implico la construccion y alimentaciéon de un
registro de acreedores (tanto regulados como no regulados, personas naturales y juridicas'®) que
brindan mensual o semestralmente su informacion crediticia para el calculo de las tasas maximas
legales.

El BCR calcula la tasa efectiva promedio simple para cada uno de los segmentos y rangos de
montos, utilizando las tasas efectivas informadas por los supervisados y la informacion de la
actividad crediticia presentada por los No Supervisados para su calculo de tasa efectiva, segun
metodologia correspondiente a cada tipologia de crédito (Anexo 2).

18 Medida como el nimero de clientes de IF como proporcion de la poblacién con ingresos menores a 2 délares al dia.
19 Segtin el articulo 2 de las Normas Técnicas para la aplicacion de la ley contra la usura, los sujetos obligados al

cumplimiento de la norma son: bancos, sociedades de seguros, bancos cooperativos y federaciones, asociaciones y
sociedades cooperativas de ahorro y crédito y sus federaciones, sociedades de ahorro y crédito, bancos de los trabajadores,
cajas de crédito, emisores de tarjetas de crédito, asociaciones y fundaciones sin fines de lucro que otorguen crédito, casas
comerciales, comerciantes de bienes y/o servicios, casas de empefio, montepios, personas naturales que presten dinero.
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En 2016, se realiza una reforma a dicha Ley, que reforz6 medidas dirigidas a facultar la sancion
de aquellas IF reguladas por parte de la SSF y aquellas no reguladas por parte de la Defensoria
del Consumidor, con multa de hasta cincuenta Salarios Minimos Urbanos del Sector Comercio
y Servicios, cuando no remitan la informacion de su actividad crediticia o ésta sea inexacta
conforme a las normas técnicas y manuales emitidos por el Banco Central de Reserva (Art. 12).

En 2016, el BCR elaboro para la Comision Financiera de la Asamblea Legislativa, una estimacion
del Ahorro que ha representado para la poblacion luego de la implementacion de la Ley Contra
la Usura hasta el Octavo Calculo (segundo semestre de 2016), la cual contiene un calculo
aproximado®’ del ahorro que la LCU gener6 a la poblacién, debido al ajuste que debieron realizar
los acreedores cuyos préstamos remitidos al BCR superaban las Tasas Méaximas Legales.

En el grafico /2 se muestra el ahorro agregado de los cinco segmentos sujetos de TML para los
primeros ocho semestres, que sumarian $56,955,081 de délares. Sin embargo, el que mas destaca
es el crédito de consumo, cuyos ahorros representan el 52% del total (ampliar en Anexo 2).

Grifico 12
Ahorro total estimado de pago de intereses posterior a la vigencia de la Ley contra la Usura
USS$, 2013-2016
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por BCR

En términos de la evolucion de la TML por tipo de crédito, en el grafico /3 (a-e) se observa que
la TML ha tenido impactos diferenciados, dependiendo del sub-segmento. Por ejemplo, en el caso
de los créditos destinados a consumo (/3a), el mayor impacto ha sido para aquellos créditos sin
orden de descuento de hasta 12 salarios minimos urbano mensual del sector comercio y servicio
(SMSUC, segun sigla establecida por el BCR en sus publicaciones) cuya tasa promedio en la
tercera publicacion era de 186.65% y actualmente es de 93.73%. Esta disminucion es coherente

20 Segun datos proporcionados por BCR, sobre esta estimacion deben considerarse al menos los siguientes supuestos:

_ El calculo se realiza unicamente con los créditos que fueron incluidos para el calculo de las TML.

_ No se incluyeron operaciones como adelantos de salario ni las operaciones de casas de empefio (no estan sujetas al calculo, aunque
si reportan)

_ No se cuenta con los saldos de cartera, por lo que el ahorro es una estimacion inicamente de las operaciones que fueron reportadas,
no de toda la cartera (por lo que no se puede medir el impacto real).
Pueden existir operaciones que finalizaron en el mismo periodo de calculo, por lo que no son sujetas de impacto.

Dado lo anterior, el ahorro es una estimacion Unicamente del ajuste que se debe realizar a las operaciones que fueron remitidas y que
entraron a célculo de las TML en cada periodo.
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con la tendencia a la baja que han experimentado las tasas de interés previamente presentadas
(Grafico 2).

Para el caso del segmento de tarjetas de crédito (/3b), los dos segmentos de mayores montos
(entre 3 y 5 SMSUC y mas de 5 SMSUC) han experimentado alzas de 418 bps y 279 bps
respectivamente. Solo el segmento de menores montos pas6é de 73.37% a 70.89%. De igual
manera, al comparar la tendencia con las tasas presentadas previamente (grafico 4), hay dos
tendencias que podrian ser coincidentes con este comportamiento, las tasas de las IF no
supervisadas han disminuido mientras que las tasas de las IF supervisadas han crecido, posterior
a la implementacion de la TML.

En el segmento de empresa (entre 41 a 75 SMSUC) se experimento una considerable disminucion
(134%) luego de la segunda publicacion de la tasa de referencia (primer semestre 2014). Sin
embargo, al observar la tendencia de la tasa de IF supervisadas y no supervisadas para dicho
segmento (grafico 5) no corresponde con la de la TML, habiendo experimentado una tendencia
casi alcista en algunos casos. Es posible que se trate de segmentos de montos diferentes. Incluso
podrian cruzarse con la tasa de microcrédito, que forma parte de otro segmento en la medicion
de la TML.

La TML correspondiente al segmento de microcrédito multidestino es la que mas ha sido
impactada hacia la baja, teniendo una reduccion desde el segundo semestre de 2014 al primero
de 2018 de 59.63% en el caso del sub-segmento de subsistencia, 35.8% para el de acumulacion
simple y 31.8% para el caso de acumulaciéon ampliada. Desde el punto de vista de ahorro de
intereses, dicha disminucion es positiva para los prestatarios, sin embargo, se debe evaluar su
efecto en la oferta crediticia, en términos de montos y nuevos otorgamientos antes y después de
la Ley Contra la Usura.

En el caso de las tasas del segmento de vivienda, es visible la disminucion de las tasas destinadas
a la adquisicion de inmuebles nuevos o usados en el rango de 12 hasta 23 SMSUC, mientras que
aquellas de mayor monto (mayores a 112 SMUSC) se ha mantenido casi inalterada. Congruente
con lo que se observo previamente (grafico 3) pereceria que este tltimo segmento estaria siendo
suplido por las IF supervisadas, dada la tendencia similar que expone.

Grafico 13 (a-e)
Evolucion de la tasa maxima legal por tipo de crédito
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e) Vivienda
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Fuente: BCR * SMUSC: Salario minimo urbano sector comercio

En resumen, los graficos /4 a-c, evaluando la tendencia que han presentado las tasas de interés
efectivas de las IF supervisadas en contraste con la TML por segmento de crédito, se observa que
la tendencia que ha seguido en el caso de consumo es congruente con la tendencia a la baja de la
TML. Sin embargo, en el caso de los segmentos vivienda y empresa la tendencia de las tasas
efectivas ha sido levente al alza, versus la tendencia de las TML que ha tendido a bajar.

Grifico 14 a-c
Evolucién de la Tasa Maxima Legal (TML) y Tasas Efectivas Promedio Ponderadas
Enero 2014 — Mayo 2018
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b) Vivienda
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Fuente: elaboracion propia con base en datos estadisticos de SSF y BCR

Como se hizo mencion mas arriba, los topes a las tasas de interés pueden reducir sustancialmente
la oferta de crédito, en ese sentido es importante verificar el grado de bancarizacion, que puede
analizarse tanto por el lado de los depositos como préstamos medidos como porcentaje del PIB.

El grafico 15 muestra los depositos captados por las instituciones financieras como porcentaje
del PIB presentaron una disminucion de 2010 a 2011. A partir de ese afio, los valores presentados
se han mantenido relativamente estables. En cuanto a los créditos otorgados como porcentaje del
PIB, se ha presentado una clara tendencia creciente, pasando de 37.6% a 46.42% de 2010 a 2016.

Esto implicaria un crecimiento promedio anual del 3% del indicador, con lo cual es evidencia de
la dinamizacion y crecimiento de los servicios financieros en la economia, sin embargo, se hace
necesario desagregar por tipo de crédito como se ha analizado a lo largo del documento, para
verificar si este grado de crecimiento ha sido igual para todos los segmentos de crédito.

Grafico 15
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Grado de bancarizacion
Depositos y créditos como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCR

De manera general, al examinar la evolucion del comportamiento de numero de créditos y montos
promedio para los diversos rangos de monto (sin hacer alusion al segmento), se observa que los
montos menores a $1,000 dolares son los que han experimentado un menor crecimiento (10.2%)
comparativamente al resto de montos que han crecido en promedio un 43 % entre 2011 y 2017
(grafico 16).

Este comportamiento es coherente con la perspectiva tedrica que sostiene que el establecimiento
de un maximo a la tasa de interés (tasa de usura) genera incentivos para reducir los montos de
crédito otorgado a los prestatarios mas riesgosos, que suelen ser los montos menores (es decir,
disminuye la cantidad de préstamos considerados riesgosos); a la vez que “premia” o incentiva el
aumento de los montos concedidos hacia los créditos de bajo riesgo, con montos mayores.

Al realizar el analisis por tipo de tipo de institucion (supervisada y no supervisada) y segmentos
especificos de crédito (vivienda, consumo, tarjetas de crédito, empresa) para verificar si se han
reducido los montos o el numero de nuevos créditos otorgados. A continuacion (Tabla 7), se
presenta dicha comparativa entre montos y nuevos créditos otorgados por segmento.

En el caso de las IF supervisadas, los segmentos que mas han experimentado entre 2012 y 2018
una reduccion en el otorgamiento de nuevos créditos son vivienda (]19.5%) y empresa (| 18%)
en un contexto donde los montos han crecido 48.1% y 79.7% respectivamente, lo cual indicaria
que las IF supervisadas han aumentado el tamafio de sus préstamos y han trasladado la oferta
crediticia a clientes de menor riesgo y de mayores ingresos (como refuerza el grafico 16).

Dichos rubros también han experimentado una reduccion en el caso de las IF no supervisadas en
términos de nimero de deudores, pero en menor cuantia, -0.8% en el caso de vivienda y -14.3%
en el caso de empresa. En forma similar sus montos han crecido en 60.3% y 122.5%,

respectivamente.
Grifico 16
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Tasa de crecimiento de montos otorgados por IF supervisadas y niimero deudores por rango de
montos. En porcentaje, 2011-2017
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Boletin estadistico de SSF (varios afios)

En el caso del microcrédito, tomando los datos del registro del BCR que se utiliza para el calculo
de la TML, que incluye IF supervisadas, no supervisadas y personas naturales, los datos se
comportan de igual manera, contraccion del 9% en nuevos deudores y aumento de los montos en
20.4%.

Especial atencion merecen, de nuevo, los segmentos de consumo y tarjetas de crédito, cuyo
crecimiento en el caso de las IF supervisadas ha sido similar: Los montos destinados a créditos
de consumo han aumentado en 31% y los nuevos deudores en 37%. Por su parte, la emision de
nuevas tarjetas de crédito ha crecido en 43.6% y los montos han aumentado un 27.6%. Lo anterior
podria indicar que algunas microempresas estarian financiando actividades de su negocio a través
de tarjeta de crédito o crédito de consumo.

Esta percepcion se agrava cuando se observa el crecimiento de 364.1% de la emision de tarjetas
de crédito en las IF no supervisadas, pero solo un 6.7% de los montos destinados a dicho rubro.
Es decir que son tarjetas con limites (montos) de crédito bajos con tasas de interés que han tendido
a la baja (Grafico 4) debido a las regulaciones derivadas de la TML. De igual manera, los
deudores de créditos de consumo han aumentado en un 171.8% pero los montos se han contraido
en -13.6%.

En resumen, los segmentos que han experimentado un racionamiento del crédito, en términos de
acceso a nuevos créditos son vivienda, empresa y microempresa. Mientras que los segmentos de
consumo Yy tarjeta de crédito han aumentado, en algunos casos de manera acelerada, como el
crecimiento de la emision de tarjetas de crédito en las IF no supervisadas.
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Tabla 7

Evolucién de montos y otorgamiento de nuevos créditos por segmento y por tipo de IF
Millones de dolares, 2012-2018
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Fuente: elaboracion propia con base en datos proporcionados por la SSF y BCR*
Los datos correspondientes al segmento de microcrédito han sido tomados de la base de IF y personas naturales que reporta

al BCR para célculo de TML.
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94.

95.

96.
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98.

De manera general, puede observarse que el mercado financiero local ha registrado adecuados
niveles de liquidez y solvencia, un cierto nivel de expansion de los depositos y una adecuacion
prudencial acorde a los riesgos asumidos por las IF. Sin embargo, dicha solvencia y liquidez no
se ha traducido en precios mas competitivos, es decir menores tasas de interés y mayores niveles
de bancarizacion, sobre todo en las IF supervisadas.

Después de lo expuesto a lo largo del documento, se evidencian dos grandes hallazgos que deben
mirarse con cautela y entrafian el reto de un mayor analisis. En primer lugar, en lo referente a la
dinamica del segmento del consumo, que presenta tasas de interés muy altas a pesar de que los
niveles de competencia y demanda en dicho mercado han aumentado progresivamente. Y, en
segundo lugar, el efecto desfavorable que ha tenido la Tasa Maxima Legal a raiz de la
implementacion de la Ley contra la Usura desde 2013, en términos de bancarizacion, tanto en las
IF supervisadas como no supervisadas, sobre todo en los segmentos de vivienda, empresa y
microempresa.

En primer lugar, en lo referente a la dinamica del segmento del consumo en el caso de las IF
supervisadas, posterior a 2013 las tasas mostraron una tendencia a la baja, sin embargo, dicha
disminucion practicamente se estancod hacia finales de 2016. Destaca el hecho que sean la IF
supervisadas precisamente porque dadas sus fuentes de fondeo mas baratas, se esperaria que
compitan con niveles mas bajos de tasas de interés y, sin embargo, las tasas de interés del
segmento de consumo son incluso mas altas que las IF no supervisadas.

Lo anterior a pesar de los altos niveles de demanda reflejada en mayores montos y créditos
otorgados y en un contexto donde los niveles de competencia, medidos como los niveles de
participacion del mercado, muestran una clara tendencia a la desconcentracion desde hace mas
de una década.

Este estancamiento de la tasa de interés en niveles altos podria ser un indicativo de ineficiencias
en la intermediacion que podria obstaculizar la oferta crediticia a tasas mas competitivas,
asimismo, podria conllevar a enfocarse en carteras rentables a corto plazo, pero mas riesgosas,
como es el caso del segmento de préstamos de consumo y tarjetas de crédito, cuya cartera ha
crecido en todas las IF supervisadas y no supervisadas, sin embargo, la cartera vencida también
ha aumentado, lo que podria ser un indicativo de que la competencia mas vigorosa dentro del
mercado de créditos de consumo podria conllevar a asumir mayores niveles de riesgo y prestar a
deudores con perfiles de mayor riesgo, como el caso de las SAC cuya cartera vencida de consumo
ha crecido a una tasa mayor que los montos otorgados para el mismo rubro.

En segundo lugar, en lo referente a la implementacion de la Ley contra la Usura y el tope derivado
de la TML, se ha evidenciado un decrecimiento en las tasas de interés en todos los segmentos de
crédito. Sin embargo, el establecimiento de un maximo a la tasa de interés (tasa de usura) ha
generado incentivos para reducir los montos de crédito otorgado a los prestatarios mas riesgosos,
que suelen ser los montos menores (es decir, disminuye la cantidad de préstamos considerados
riesgosos); a la vez que “premia” o incentiva el aumento de los montos concedidos hacia los
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100.

101.

102.

créditos de bajo riesgo, con montos mayores, y eso se puede observar sobre todo en los segmentos
de empresa y microempresa, “arrojando” a los demandantes al costoso y riesgoso crédito de
consumo.

En efecto, se observa que el crédito de consumo ha permeado mayores segmentos de la poblacion,
sobre todo atendidas por ofrecimientos de IF no supervisadas, normalmente a partir de una tarjeta
de crédito que tiene la ventaja para el cliente de poder ser usada para multiples usos, desde compra
de televisores para la casa hasta compras de inventario para una tienda.

Aunado a lo anterior, la combinacion del racionamiento de crédito empresarial y
microempresarial sumado a la concesion indiscriminada de créditos de consumo y tarjetas de
créditos no so6lo a los asalariados, sino también a microempresarios con tasas de interés
sensiblemente mayores que los créditos empresariales, es una situacion que a nivel
microecondmico resta dinamismo a la actividad productiva y a nivel macro, podria generar a
mediano plazo un crecimiento en la cartera vencida total.

Los esfuerzos por parte de varias instituciones publicas (y privadas) por el desarrollo de las
microfinanzas puede verse minado en la practica, por la TML, debido a la exclusion que genera
en términos de acceso a nuevos préstamos productivos. Generando asi una “terciarizacion”
crediticia que obliga a que los empresarios y microempresarios se financien con préstamos de
consumo Yy tarjeta de crédito a un costo mucho mayor, restandole a su actividad econdmica su
efecto dinamizador.

Finalmente, el efecto que la TML ha tenido sobre el mercado crediticio, ha condicionado la
posibilidad que mas IF ofrezcan productos financieros a mayores segmentos de consumidores
con precios mas competitivos, por lo tanto, desde una perspectiva de competencia, el efecto
desfavorable también habria generado una reduccion del mercado tanto del lado de la oferta como
de la demanda, sobre todo de los consumidores de menores ingresos.
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Anexo 1: Regulacion prudencial

Variable Requerimiento Disposicion Legal

Capital social bancos US$17,610,000.00 | Art. 36
Ley de Bancos

Capital social minimo pagado de Bancos US$800,252.00 Art. 16

Cooperativos supervisados, que captan depdsitos Ley de Bancos

del publico. Cooperativos y
Sociedades de Ahorroy
Crédito

Capital social minimo pagado de las Federaciones US$643,570.00 Art. 150

de Bancos Cooperativos calificadas por la Ibid.

Superintendencia.

Capital social minimo pagado de las Sociedades de | US$3,946,141.00 | Art. 157

Ahorro y Crédito no especializadas. Ibid.

Capital social minimo pagado de las Sociedades de | US$1,587,233.00 | Art. 157

Ahorro y Crédito que promueva la Pequefia y Ibid.

Microempresa.

Suma de depositos y aportaciones que una US$94,687,997.00 | Art. 2

Cooperativa de Ahorro y Crédito debe exceder para Ibid.

pasar a formar parte de las entidades fiscalizadas

por la Superintendencia de Sistema Financieros, ain

cuando capte inicamente de socios.

Capital social minimo para las Sociedades de US$1,721,201.00 | Art. 55

Garantias Reciprocas para la Micro, Pequeiia y Ley del Sistema de

Mediana Empresa Rural y Urbana, Ahorro para Pensiones

Capital social minimo de las sociedades US$512,400.00) Art. 2

proveedoras de dinero electronico Ley para Facilitar la
Inclusiéon Financiera

Fuente: elaboracién propia con base SFF (2018)
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Anexo 2: Calculo del ahorro de intereses post vigencia Ley contra la Usura (2013-2016)
La metodologia para estimar el ahorro por cada periodo de calculo es la siguiente:

- Se determinan aquellas operaciones cuyas tasas son sujetas a reduccion de tasa de interés.

- Se determin6 el monto de pagos de los intereses de esas operaciones.

_ Se ajustod la tasa de esas operaciones, y se calculé nuevamente el monto de pago de intereses
ajustados.

- Se determind el ahorro a partir de la diferencia entre los montos de las operaciones con intereses
sin ajuste con aquellas en las que implican ajustes.

SEGMENTOS Y RANGOS ler 2do 3er 4to 5to 6to 7mo 8vo
Calculo Calculo Calculo | Calculo | Calculo | Calculo | Calculo | Calculo
(ler (2do (ler (2do (ler (2do (lero (2do
Sem 13) Sem 13) Sem Sem Sem Sem Sem Sem 16)
14) 14) 15) 15) 16)
1. Crédito de Consumo para

personas naturales

a. Con orden de descuento

11 | - De hasta 12 SMUSC $10,871 $302,227 | $145,94 | $23,313 | $5,959 $1,923 $444 $735

1 4

11 | - De masde 12 SMUSC $8,158 $374,151 | $53,863 | $14,255 | $1,417 $4,168 $3,070
2

b. Sin orden de descuento

12 | - De hasta 12 SMUSC $8,693,0 | $2,300,1 | - $1,289, | $1,487, | $1,866, | $3,432, | $7,357,6
1 16 55 §19,710 | 524 054 863 495 82
12 | - De masde 12 SMUSC $1,200,5 | $483,121 | $42,916 $4,466 $1,502
2 54

2. Créditos otorgados por medio

de tarjetas de crédito

20 | - De hasta 3 SMUSC
1

20 | - De mas de 3 y hasta 5

2 SMUSC
20 | - Demasde 5 SMUSC $3,737 $5,174
3

3. Crédito para vivienda

a. Para adquisicion y
construccion de vivienda

31 | - De mas de 12 y hasta 23 $21,903 $5,087 $5,297 $447 $1,365 $1,804
1 SMUSC

31 | - De mas de 23 y hasta 112 | $64,547 $182,117 | $21,024 | $3,406 $29,751 | $5,453

2 SMUSC

31 | -Demasde 112 SMUSC $14,899 $68,110 $242 $682 $331

3

b. Para remodelacion y
reparacion de vivienda

32 | -De hasta 12 SMUSC $9,470 $3,322 $302 $847 $1,097
1
32 | - De mas de 12 y hasta 23 $17,491 $4,779 $2,409 $527 $67
2 SMUSC
32 | - De mas de 23 y hasta 112 $26,207 $4,947 $229 $38
3 SMUSC
32 | -Demasde 112 SMUSC - $6,762
4 $214,904
4. Crédito para empresa
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42 | - De mas de 41 y hasta 75 | $48,260 $75,596 | $12,015 $2,165
SMUSC
Microcrédito Multidestino
51 a. subsistencia - De hasta | $557 $15,269, $1,056, $1,389, $2,493, $2,432, $763,52 | $3,237,8
12 SMUSC 050 434 262 964 292 9 98
52 | b.acumulacion simple - De | $4,176 $554,496 | $16,340 | $2,818 $2,186 $28
mas de 12 y hasta 24
SMUSC
53 | c. acumulacién ampliada - | $9,071 $191,827 | $3,877 $135
De mas de 24 y hasta 41
SMUSC
Ahorro total $10,054, $19,589, $1,426, $2,742, $4,026, $4,309, $4,205, $10,600,
110 158 597 830 454 141 903 888

Fuente: Calculos BCR

Fuente: (Asamblea Legislativa, 2013)
* SMUSC: Salario minimo urbano sector comercio
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