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Presentación 

La Revista Cuestiones Económicas del Banco Central del Ecuador, en su 
segundo número del año 2008, pone a consideración de nues tros lectores un 
compendio sobre: la administración del riesgo crediticio, el costo del crédito 
en el país, el impacto de las remesas ele los migrantes en el mercado laboral 
ecuatoriano , un fondo ele previsiones anticíclica para mitiga r crisis financieras; 
y, una nota corta que analiza los potenciales beneficios ele los mercados ele 
carbono pa ra el país. 

El primer artículo ele esta edición presentado por Diego Malclonaclo y 
Mariela Pazmiño , fun cionarios ele la Dirección de Investigaciones Económicas 
del Banco Central del E cuador y de la Intendencia Nacional ele Instituciones 
Financiera de la Superintendencia ele Banco y Seguros del Ecuador, respectiva
mente; anafüm la viabi lidad de implementar cópulas en modelos de portafolio 
crediticio pa ra cua ntificar el nivel ele provisión y capital económico con la fina
lidad de mitiga r el nivel ele riesgo en las instituciones financieras de mercados 
poco desarrollados como es el caso del Ecuador. 

La segunda investigación ele esta edición, rea!iY-.acla por Paúl Carrillo , profe
sor asistente de economía de George vVm;hington University, y Verónica Artola, 
estudiante ele cconornía de la Universidad Autónoma ele Barcelona, estima el 
costo efectivo del crédito del sector formal ecuatoriano. Estos autores mues
tran que el co::;to del crédito que enfrentan las empresas varía notablemente de 
acuerdo a su tama ño , así corno también a su ubicación geográfica. 

En el te rcer trabajo, ela bora<lo por Victor Aguiar , estudiante ele economía 
de la Fac11l tacl Lati11oa meri crnrn. ele C iencias Sociales (FLACSO) , se estiman 
llll <t serie de llluclelu::; no li11ealc::; con variables inst.n m1cntales para cuantifi car 
:I iinpacto de In.-; relllcsas ele los 111igra 11 tes en el 111crcaclo labornl ecua toriano. 
Los res11lt" ) ¡ · · ·' · t ¡· t tº · · ,.e os < e esta mvcst.1gar1011 , muestran que ex1s .e un e ·ce ·o nega ·1vo 
de hs r • ¡ ) · · ' 1 1 · 1· · 1 ' · c111csas e11 a hura~ t,rn.bajaclas .Y la e ec1s10n e e os 111c 1v1c nos receptores 
de l"l!JJ1csa,-; de pmticipa r en le n1c rcado la.boral. 

El <·uarl.o artículo prnscntaclu pur Su fía Cala liur rn110, estudiante ele l'Conomía 
dP h p fºf' . . Iº ) . Iº . ) ' ' <Hi ,1 w1 ~i U11i vcrsidad Cattílil'a del Ecuador , mm 1:1.n. as 1111p 1rac1u11es <e 
1111 f<Jlldo de: prcvisioii cs a1Jtidl' li l'n pfu·;1, l' I Ectrndor mn In li11a lidad de cu11-



lar con w1a herramienta que nütige los efectos negativo::; que originan las crisis 
financieras, y a su vez contribuya con la recuperación y reactivación ecuBúmica. 

Finalmente, en nuestra sección de Comentarios, Notas Curta.e;;, Cartas y 

Reseñas , ponemos a consideración de nuestros lectores el ensayo ele Ana Cristi
na Avilés, economista ele la Pontificia Universidad Católica del Ec11aclur, t i
tulado '·GeneraC'ión Hidroeléctrica en el Ecuador: Posibles B eneficios en los 
.Mercados de Carbono," donde se examina la experiencia ecuatoriana con los 
mercados de carbono y los potenciales beneficios para el país de la iniciativa 
Ya.5uní-ITT planteada por el Ecuador hace algunos meses. 

Nuevamente, realizamos una cordial invitación a nuestros lectores, para 
compartir a través de Cuestiones Económicas sus trabajos de investigación; ya 
que sin duda alguna, entender ele mejor manera la compleja realidad económica 
del país será siempre el primer paso para proponer soluciones de largo plazo 
en beneficio ele todos los ecuatorianos. 

iaS berraJllli d 
~uel . 1 caso ' 
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El Costo del Crédito del Sector Formal en el Ecuador 

PA ÚL CAílHILLO VBnóNf(;A AnTOLA. 

Resumen 

.-\ partir de la información conta b le d e l unive rso d e empresas legalmente regist.radas en el 
Ecuador. se est ima e l costo e fect. ivo d e l c rédit.o d e l sector formal ecuatoria no para los mios 

2002. 2003 y 200·1. Ent.re los result.a dos obtenidos se d estaca que e l costo del c rédito que 
enfrent an las empresas varía notablem e nte de acuerdo a su tamaño así como también a su 

ubicac ión geográfica. La m etod o log ía pro puesta puede ser replicada fác ilment.e para 
construir una serie d e indicadores que midan regula rmente e l costo de las operaciones 

financi eras en e l pa ís . 

A bstract 

Using bala nce s heet d ata from the uni verse o f firms thaL a re legally regis te red in Ecuador, 
we estimat.e average loa n costs (implicit int.e rest rat.es) for t.he years 2002, 2003 and 200•1. 
Results suggest t hat. the cost o f c redit faced by firms is he t crogcneo us and depends upon 

thc firms' s ize as well as the ir geographic location. T he proposed 111cthodology can be 
easily replicated a ncl cou ld be usecl to measure t he cost of finan c ia ! operations in the 

country on regula r basis. 
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l. Introducción 
A partir ele la clolarizariú11 , las tasas de i11t.erés <tdivas rdercnc: inl es clisllli

nuyeron co11siderable111e11t.e. Se esperaría. que est.e clesc:e11so ha.ya red11ciclo sig-
11ificativame11tc los costos financieros del sector proclnct.ivo, dot.~mclo ele lllayor 
cficienc:ia y productividad al sector real ele la economía. Sin embargo , la reduc:
ciún en las tasas ele interés ac:t.ivas ha llegado acompa1-1éicla de 1111 inc:relllellto 
en otros c:ustos, sobretodo e11 las denominadas ªc;omisiones fin anc:ierns." 

Este hecho ha siclo criticado cluramenl.e por la. autoridad econúmic;a e in
cluso, recientemente, se ha aprobado un proyecto ele ley para normar el 11so 
ele comisiones en las operaciones credi ticias. A pesar de todo el interés que ha 
despertado este tema en la opinión pública, poco se conoce acerca del cual es 
el costo total del crédito que el sector formal del país ha paga.do en los últimos 

ai1os. 

El costo financiero ele 11n crédito se puede determinar mediante el cálculo ele 
la tasa interna de retorno del Hujo neto ele fondos ele esta operación financiera. 
Si se conoce todos los detalles de c;ada contrato crediticio emitido por las ins
tituciones financieras al sector formal del país, se podría est imar exactamente 
esta tasa de retorno y, por lo tanto, el costo promedio del crédito. Sin embargo , 
este ejercicio requiere de mucho esfuerzo, sobretodo si se pretende conformar 
una serie histórica de estos costos. Por otro lado, existe una alternativa mu
cho más sencilla. El costo financiero de un crédito también puede ser medido a 
través de los balances contables ele las empresas. Es decir , relacionando el total 
de gastos financieros con el nivel de pasivos a largo plazo, se puede obtener 
una estimación ele la tasa de interés implícita pagada por cada uno de estos 
establecimientos. En el presente estudio, se utiliza esta metodología para, pre
cisamente, medir el costo efectivo del crédito del sector formal ecuatoriano 
durante los años 2002, 2003, y 2004. 1 

La metodología utilizada es sencilla y · convencional. Por medio de un análi
sis de regresión lineal se estima en qué magnitud cambian los costos financieros 
de una empresa cuando su stock de deuda varía. De esta manera , los cos
tos financieros (variable dependiente) se especifican como una función ele un 
portafolio ele pasivos (variables explicativas), y los coeficientes están directa
mente relacionados con el costo efectivo del crédito. Para estimar los paráme
tros ele este modelo se cuenta con información proveniente ele los balances del 
universo de empresa.e; que han declarado su informe contable a la. Superintrn-

1 La gran mayoría de estudios e11 la liLcraL11 ra a11aliza11 los dl'IC't'111ina11tC'S cid costo t1-
11a 11cicro (ver. por C'jem plo, A11gcli11i , Salvo y FC' rri ( 1998) , DC'grys<' C' I ni. (200~). Lnrkm' r 
( 19:6) , lloscmva ld (l!J!J8) , Ta111bori11i (2009) .Y v\lc·llC'r (2009)) . N11C'Slro ('Sl11dio ('S si111ibr n 
HnJas ( 1999) Y S<' c11íoca (111ica111<'11t e e11 esl i111nr C' l costo dC' l n0dil o c•11 d Erundor. 
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ciencia de Compaüías del Ecuador en los años 2002, 2003, y 2004. En esta base 
ck cintos se detalla. el costo financiero así como la clbtribución ele los pasivos 
ele aproximadamente 30 mil emprc::;as legalmente constituidas en el Ecuador 
para cada. año. Con esta in.formación , ::;e estii~ia el modelo p.ropuesto para luego 
determinar el costo financiero q11e el sector formal ecuaton ano ha cancelado a 
sus acreedores. 

Los resul tados sugieren algunas reflexiones interesantes. En primer lugar, 
se presenta evidencia q11e las empresas que tienen un stock de deuda mayor a 

SD 100,000 han recibido un trato preferencial y han pagado mucho menos 
(en términos porcent uales) por concepto de costos financieros que el resto de 
empresas. El costo total del crédito ele empresas pequeñas y medianas (aque
llas cuyo stock de pasivos es inferior a USD 100,000) fue de aproximadamente 
28 3 en 2002, se redujo en casi 10 puntos porcentuales en 2003, y se mantuvo 
en alrededor del 18 3 2004. F inalmente, nuestros resultados sugieren que em
presas relacionadas con la manufactura , y los servicios prestados, tienen costos 
financieros relativamente más altos que el resto ele compañías. 

En el resto del documento se presenta detalle::; de la metodología, se describe 
la base ele elatos ele la Superintendencia ele Cornpaiiías , y, luego, se discuten 
los resul tado::; . Finalmente, ::;e concluye que esta metodología puede ser de gran 
utilidad para evaluar la evolución histórica del costo del crédi to en el país. 

2. Metodología 

El objetivo ele este estudio es determinar el costo del crédi to del sector em
presari a.) formal en el país. E::; decir , se pretende evidenciar en qué mag11it 11d 
cambian los costos financieros ele una empresa cuando sn stock ele deuda varía. 
Este efecto puede ser iclentificaclo, precisamente, con un análisis convencional 
de regresión lineal. Y , contando con una muestra amplia de empresas donde 
se detallen sus costos fi nancieros así como la cl istrib11ciún ele sus pasivos, se 
podrí;i estim;u· la tasa de interés y c.;omisio11es que el sector fo rmal ecuatoriano 

lm c·a1H.:elado ;i sus ac:rccdores . 
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Furn ialrnc11tc. el mucklu tiene la sig11ie11Lc espcci fil:aciún li11<!<d: 

!; = llo + X; /3 + 11 ; ( l) 

clondc, / ; currcspundc a los costos li11ancieros (iutereses y cornisiuncs) que 
la empresa i ha ca.ncelaclu durante el períuclu de auálisis , X; es un vector que 
está cunstituiclu por varios t ipos de prn,;ivu:-;, (3 es un vector de parámetro:-; , 00 

es una constante, y Lt ; e::; una variable aleatori a. (desde el punto ele vi::;ta del 
investigador) que captm a tocios los demás !'actores que afectan a los custos 
financieros y c¡11e no pueden ser explicados por X; . 

Con esta especificación , los parámet ros t ienen una interpretación ba:-;tante 
simple e intuit iva. La constante llu constit uye el pago promedio de intereses y 
comisiones que se ha registrado en el sector fo rmal. Por otro lado, el vector 
mide el cambio de los costos financieros ante un cambio en el stock de deuda 
((3 = d l;/ el X; ), es decir , provee una estimación del costo efectivo del crécli to. 
La estimación de este modelo se realiza con el método de los mínimos cuadra

dos ordinarios (MCO). · 

3. Datos 

Tal como se mencionó en la sección anterior , para estimar el modelo se 
requiere de información sobre los costos financieros pagados por las empresas 
y sobre su portafolio ele pasivos . En el Cuadro 1 se ha compilado esta infor
mación sobre la base ele los registros contables ele más ele 30 mil empresas 
para cada uno ele los años ele estudio (2002 , 2003, y 200tl) . La información 
contable proviene ele la base ele datos ele la Superintendencia ele Compaii.ías 
la cual está constituida por los Balances ele Si tuación y Estado ele P érdidas y 
Ganancias del universo de empresas legalmente registradas en el Ecuador. 

Para determinar el costo financiero pagado por las empresas se ha compila
do información ele la cuenta del balance número 7740: "Intereses y Comisiones 
Locales," la cual registra todos los pago::; realizados por concep to de intereses 
Y comisiones a las ent idades fin ancieras nacionales . Tal corno se aprecia en el 
Cuadro 1, durante el período ele análisis cada empresa pagó en p romedio USD 
11 mil por este concep1;u. 

Las variables explicativa.'i del modelo estás co11s t it 11idas por los pasivos n'
gist rados en el EsLado de Situaciú11 de las empresas descritos m1 el C11adro l. 
E11 promedio , la." ernpresn_<; regis t rnron deudas cu\\ el soC'tor linn.H<'tl'l'U rnH·iouHI 
ele aproxinmclainc111;e USD 24 mil , 111im1Lrn.'i q11e el 111n.yur ¡msivo lo n )lls1.itnyen 
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los "ot.ros pasivos de la rgo plazo." 

4. Resultados 

En los Cuadros 2, 3 , y 4, se present.an re::mltados de la estimación del mo
delo según la localización geográ fica y el tamaño de la empresa, para los años 
2002. 2003 , y 2004, resp ectivamente. P a ra facilitar el análisis , en la Figura 1 se 
presenta un resumen de los costos financieros pagados por el sector formal, que 
corresponden a l valor del coefi ciente de la variable "Obligaciones ele largo plazo 
ron instit uciones financieras nacionales" en los Cuadros en mención. A nivel 
nacional, nuestras estimaciones siguieren que el costo del crédito ha disminuido 
signi ficat ivamente, en casi 6 puntos, a par t ir del año 2002. Sin embargo, las 
tendencias son muy di ferentes a nivel regional. Es decir , mient ras las empresas 
ele Guayas han reducido significativamente sus costos financieros, en el resto 

del país ha ocurrido lo contrario. 

Figura 1: Estimaciones del Costo del C rédito. Total de Empresas en el Ecuador 
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~ i bie11 t!s cier to q ue las tendencia;,; expuestas en la Figura 1 son muy ilus
trativas , es posible que es tos resu ltados sean inlluenciados por la presencia ele 
valon!s <:xt.rm11os . Es deci r , pnede ha ber elll presas con dm1das extremadamente 
gra

11
cles q11c se! t!11c·ue11t.rn.11 en 111 0 raturi a . Es muy p robnblc, además, que em

pn •s-i..-; e· ' · ' · 1 1 · ·' l . ,. ' 011 11 myor s tock de cred1 Lo, te11ga11 mas pu( er e e negoc1acwn co11 e 
~'1 s lc • n 1 · · ¡· · ·1 ¡· · l L · ' '• i wu1c:1cnJ y, po r lo t. iw to, roC1 )fLll 1111 Lra t.u pre crcncrn . a presencia 
de! ' '.s tos viilon·s oxt. rnin os puede sc·s~a r Jos paní111t•t.rus csLirnados y, por c:;e 
t rioti vo, S<! li ri csf.i i nado los rus t. os ele nécl i to el i vid icnclu In 11111est.rn según el 
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t.auiaüo ele la l' Ill]l l'CS<l. 

En la figm a 2 se presenta u11 a. esLi1naci ú11 d el ~;osio el~ n édi lo ele aque

llas empresas que tienen un stock de deudas con el s1sle111 a hna ncieru na.ciuwll 
i
11

fcriures a USD 100,000. Es iu1pur t~uite 111e11ciona r que el número de obser
vaciones ele cst.a muestra representa m ás del 95 % del total de ubservacioues 
disponibles (Cuadros , 2, 3, y 4). En la F igura 2 se aprecia cla ramente que el 
costo de crédi to en em presas medianas .Y p eq11eii.as se ubica en a lrededor del 
19 % en 2004 y no existen di ferencias regiona les significati vas . Se evidencia . 
aclewás. una tendencia negativa particul armen te ent re los a ii.os 2002 y 2003. 

Figura 2: Estimaciones del Costo del Crédito Total ele E mpresas en el Ecuador 
con Créditos Menores a USD 100.000 
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Nuestros resultados para las empresas que m antienen un stock de deucl~s 
mayores a USD 100,000 ::;e presentan en la F igura 3. Claram ente se aprecia 
que, mient ras las empresas con alto endeudamiento en Pichincha tienen un 
costo de crédito similar al del promedio nacional , la..'> empresas rnn alto niYcl 
ele endeudamiento ele Guayas, han evidenciado costos finan cieros notablemente 
menores. 

P 'J · , ¡· · d -ti·h u t iliianclo or u tuno, se ha calculado el costo del cree lto por m ns < • • .. de 
la Cla.'iificaciún lntcrnac,ional Iucl11stria.l Uniforme (CIIU) pant el muvci::;~ G 
empresa:-; . Los resul ta.dos de es t a cstimacióll ::;e muestra n en los Cuadros " · : 

. . . 1 . . ··i 'l"l'll q\ll Y 7, Y m 1 1 esumen es presentado en la Figura. 4 . Los resul tac u::; sug; t 

1 
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la manufactura., .Y los servicios han presentado cosLus H11a.nciNus n'hitivt-1 11~<' ~ 1 1' 
• . 1 . ' 1 l . l"('('lbll () mas a tus que el resto de ernpresa.'i. Por cjc1nplo, d scrtur agnru H h\ 
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Fio-nra 3: Estimaciones del Costo del Crédito Total ele Empresas en el Ecuador 
0 

con Stock de Créditos Mayores a USD 100,000 
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Figura 4: Estimaciones del Costo del Crédito por Tipo de Industria Total de 
Empresas en el Ecuador 
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5. Conclusiones 
Eu este documento se ha estimado el costo fi.11a11cieru del crédito en el sector 

formal del Ecuador. La metodología presentada es sencilla y puede ser replicada 
fácilmente para construir una serie de indicadores que midan regularmente el 

costo de las operacio11es financieras en el país. 

. t'l'<; 'll'i<'l." acLividad <'con6111 ica. l'or <'.i <'mplo, <'XÍSL<' 11 11n grn 11 c·nnt.iclnd cl L• ¡wquc•i1os 1111crLH' tllp ·
1

• 

11
• 

·t l' ( l ' ¡ " (111<' <'Stá11 r<'gisLrados for ma l111 c• 11LP c•11 la S11p<'ríntc•11d<•1wia cl1' C'ompni1í11:i co111n P111 
1 nc ti vid ndC's ciC' l\ l anufuc t 11ra y dC> S0rvicios. l'or ol \'O lado. las c•111pl'l'Sns l'l 'g is l rnd;is ih-HI n 

dC'I sector Agrkola Li<' nC' 11 , por lo gc' 110ra l, ah.os :tl' l.i vos y pnl ri111011io. 

1
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f!tl)/I 

írliral .h~~ent.- Economic..;; -
(.JounnJ 3. 
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C uad ro 1: B a la nces C ontables d e l U11ivc rso d e Empresas A c tivas. Es

tadís ticas D escrip t ivas 
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uadro 2: Estimac ión del Costo del Crédito en e l Ecuador en e l año 2002. Anális is de Regresión Lineal según 
R egión G eográfica y Nivel de Endeudamiento. Variable D epend iente: Intereses y Comisiones Pagadas a Entidades 
Nacional- -
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Cuadro 3: Estimación del Costo del Crédito en el Ecuador en el año 2003. Análisis d e R egresión Lineal según 
R egión Geográfica y Nivel de Endeudamiento. Variable Dependiente: Intereses y Comisiones Pagadas a Entidades 

Nacionales 
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uad1·0 -1: E stimación d e l Costo d e l Crédito en e l Ecuador en e l año 2004. . Análisis de Regresión Lineal según 
R egión G eográfica y Nive l de Endeudamiento . Variable Dependiente: Internses y Comisiones Pagadas a Entidades 
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Cuadro 5: Estimación del Costo del Crédito en e l Ecuador en el año 2002. Anális is de R egresión Lineal. Va ria ble 
D e p e ndiente: Intereses y Comisiones Pagados a Entidades Nacionales 
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Cuadro 7: Estimación del Costo del Crédito en el Ecuador en e l año 2004. Análisis d e Regresión Lineal. Variabl 

Dependiente: Intereses y Comisiones Pagados a Entidades Nacionales 
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