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RESUMEN

Desde hace algunos anos se viene cuestionando desde el gobierno, principalmente desde
el legislativo, y gran parte de la poblacion, la aplicacion de elevadas tasas de interés a los
créditos otorgados a los sectores de menores ingresos; planteandose medidas como el tope
a las tasas de interés para frenar estas altas tasas denominadas de usura y cobradas por
parte de las entidades financieras. La aplicacion de medidas como esta no es una nueva
receta economica, ya que muchos paises desarrollados y en desarrollo- como el caso del
Per(- la llevaron a cabo con resultados, en su mayoria, desastrosos y en perjuicio de los
sectores que precisamente se pretendia asistir. En ese sentido, se expone la teoria del
mercado de crédito, la misma que en condiciones de competencia perfecta determina la
tasa de interés del mercado. Es decir, aplicar limites a dichas tasas solo conduce a la
contraccion del crédito, perjudicando y excluyendo del sistema financieros a los sectores
de menores ingresos, considerados como los de mayor riesgo crediticio. Finalmente, se
presentan medidas alternativas que pueden conducir al objetivo de dotar de mejores tasas
de interés a los sectores mas desprotegidos y contribuir a su crecimiento. Asimismo, se
presenta un buen ejemplo de reduccion de tasas de interés particularmente en situacion de
crisis financiera y econdémica con la medida aplicada por el gobierno y el Banco Central de
Reserva del Peru -Reactiva Peru-, lo que permitio a los sectores de menores ingresos gozar
de bajas tasas de interés a niveles nunca vistos.

PALABRAS CLAVE: Topes a las tasas de interés, costo del crédito, mercado de crédito,
equilibrio de mercado.

ABSTRACT

For some years now, the government, mainly from the legislature, and a large part of the
population have questioned the application of high interest rates to credits granted to
lower-income sectors; considering measures such as the cap on interest rates to curb these
high rates called usury and charged by financial institutions. The application of measures
like this is not a new economic recipe, since many developed and developing countries
- such as Peru - carried it out with mostly disastrous results and to the detriment of the
sectors that were precisely intended. to attend. In this sense, the theory of the credit
market is exposed, the same that in conditions of perfect competition determines the
market interest rate. In other words, applying limits to these rates only lead to credit
contraction, harming and excluding from the financial system the lower-income sectors,
considered those with the highest credit risk. Finally, alternative measures are presented
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that can lead to the objective of providing the most vulnerable sectors with better interest
rates and contributing to their growth. Finally, a good example of interest rate reduction
is presented, particularly in a situation of financial and economic crisis with the measure
applied by the government and the Central Reserve Bank of Peru -Reactiva Perl-, which
allowed the lower income sectors income to enjoy low interest rates at levels never seen

before.

KEYWORDS: Caps on interest rates, cost of credit, credit market, market equilibrium.

INTRODUCCION

La pandemia del Covid-19 ha impactado
gravemente las economias del mundo, dando
lugar al colapso de la actividad econdmica global
estimada en 5% de acuerdo al Banco Mundial (BM
2020). En nuestro pais, la adopcion de medidas
estrictas de confinamiento y suspension de toda
actividad economica considerada no esencial
en respuesta a la crisis sanitaria dio lugar a
la contraccion econdémica mas fuerte desde
1989 de 12.3% de acuerdo al Banco Central de
Reserva del Per( (BCRP, 2020). Las perspectivas
para este afno se muestran favorables dentro
de un entorno de alta incertidumbre, donde
la recuperacion econémica sera diferenciada
por paises y por sectores con mayores accesos
a las vacunas y mejores politicas economicas
que ayuden a superar la profunda crisis. Es asi
como se estima un crecimiento global del 5.6%,
segun la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémico (OCDE, 2021) y para el
caso peruano, la actividad econdémica registraria
un crecimiento del 10.7% (BCRP, 2021).

Para hacer frente a la crisis se han tomado
diversas medidas de politica monetaria y fiscal
en una situacion de pérdida de empleos, de
falta de liquidez y de gran incertidumbre.

Sin embargo, no todas las medidas apuntan
en ese mismo sentido. Precisamente, una de
ellas se refiere al proyecto de ley ya aprobado
por el congreso que dispone la regulaciéon de
las tasas de interés maximas en el Sistema
Financiero y cuya norma establece que el
Banco Central de Reserva obligatoriamente

determine las tasas de interés que las
entidades financieras cobraran a sus clientes.
Con esta ley se pretende poner fin a las altas
tasas de interés denominadas de usura que se
cobran en particular a los sectores de menores
ingresos. Ante la insistencia, finalmente el
BCR determino tasas de interés maximas para
nuevos créditos de consumo, asi como para los
nuevos créditos a la pequefia y microempresa;
cuya vigencia se inicia el 10 de mayo del
presente afio con una tasa maxima de 83.4%
anual. Resulta importante mencionar que esta
medida, lejos de beneficiar a los que menos
tienen, va a dar lugar al racionamiento del
crédito a aquellos agentes econdmicos con
riesgo superior al referido tope; es decir, se
estima que un 75% de los créditos otorgados por
las entidades especializadas de microfinanzas
y canalizadas a créditos nuevos y de menor
tamano seran excluidos del crédito formal.

Esto Ultimo se corrobora cuando al revisar la
literatura, no se encuentra evidencia empirica
alguna que reporte casos de éxitos por la
aplicacion de topes a las tasas de interés;
todo lo contrario, experiencias en paises
desarrollados y en desarrollo han demostrado
que los resultados han sido totalmente
opuestos. Los grupos mas desprotegidos fueron
excluidos del sistema financiero y la bisqueda
de mas créditos les condujo a aceptar tasas
de interés mucho mas altas provenientes de
la informalidad. Ocurri6 asi en América Latina
y por supuesto en nuestro pais en la década
de los 80s, el cual redujo la oferta crediticia,
causo inestabilidad en el sistema financiero y
en la economia en su conjunto.
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En linea a lo anteriormente mencionado, se
presenta la teoria en torno al equilibrio en
el mercado de crédito, se expone en detalle
la estructura del costo de crédito para
comprender mejor porqué las tasas de interés
son diferenciadas por sectores econdmicos,
a continuacion se muestran los efectos de la
aplicacion de topes a las tasas de interés en
varios paises a nivel mundial y ademas, se
plantean algunas alternativas saludables al
limite de tasas de interés que no impactan de
manera negativa en el mercado de crédito y
que pueden dar lugar a una mayor competencia
y transparencia en el sistema financiero para
beneficio de aquellos sectores de mayor
riesgo. Finalmente, se presenta una medida de
politica monetaria y fiscal aplicada en el Peru,
que en tiempo de crisis como la provocada por
el COVID-19, tuvo resultados muy positivos
para la micro y pequeia empresa en términos
de menores tasas de interés.

Equilibrio en el mercado de créditos y topes
a las tasas de interés

El sistema financiero es el principal proveedor
de créditos de las familias y empresas,
canalizando recursos desde ahorradores hacia
demandantes de financiamiento, promoviendo
asi la actividad productiva. En un mercado
de competencia perfecta, los sectores
economicos cuentan con el crédito en las
mismas condiciones. Sin embargo, la presencia
de la informacion asimétrica da lugar a que
los sectores de menores ingresos, sin historial
crediticio y garantias suficientes para devolver
el préstamo, sean calificadas como deudores
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de mayor riesgo y por tanto sometidas al pago
de elevadas tasas de interés. Una muy conocida
formula para solucionar esta desigualdad es la
aplicacion de limites las tasas de interés.

¢Por qué medidas como topes a las tasas de
interés han fracasado? Muy sencillo, al igual
que cualquier producto, su precio se determina
por las fuerzas del mercado, sin ninguna fuerza
externa que las fije. Recordando la teoria
econodmica, en el mercado de crédito las tasas
de interés y el monto de crédito también se
determinan por la interaccion de la oferta y
la demanda, y en consecuencia no se genera
distorsiones en el mercado. De tal manera
que cuando se adoptan medidas como esta,
el resultado es una reduccion de la oferta
crediticia ya que las entidades financieras solo
estaran dispuestas a prestar a los segmentos de
mayores ingresos que son los menos riesgosos,
que cuentan con buen historial crediticio y
con mayor transparencia en sus finanzas. Esta
demanda insatisfecha que no tiene acceso al
mercado de crédito formal por el mayor riesgo
que representan propicia la informalidad con
elevadas tasas de interés.

Cuando la tasa de interés que no se determina
en el mercado se sitla por debajo del punto de
equilibrio (Grafico 1), resulta muy complicado
para las instituciones financieras recuperar
todos los costos incurridos en los préstamos
otorgados, principalmente aquellos dirigidos
a las familias y empresas de menor tamano.
Por tanto, este sector de mayor riesgo no tiene
acceso a los servicios financieros.



Figura 1: Equilibrio en el mercado de crédito y topes las tasas de interés.
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Pues bien, si lo que se desea es mejorar las
condiciones de acceso al crédito de los sectores
de menores ingresos e incrementar la inclusion
financiera, topes a las tasas de interés no es la
mejor opcion. Para entender porqué las tasas
de interés son tan altas para los préstamos
a la microempresa, pequefa empresa y de
consumo, es importante conocer la estructura
del costo de crédito. En nuestro pais tenemos
un segmento de crédito bastante segmentado
con caracteristicas propias y que se distinguen
en tamano, montos de créditos solicitados,
historial crediticio, cultura financiera entre
otros. Esto explica la diversidad de tasas de
interés existentes y el nivel de estos.

Las tasas de interés aplicada a los préstamos, en
términos simples, tiene cuatro componentes:
costo de fondeo, costo operativo, riesgo de
crédilto y margen de ganancia (Choy, Costa y
Churata, 2015).

>
Cantidad (Q)

El costo de fondeo se refiere al costo de los
fondos que captan las instituciones financieras
(tasa de interés por depositos). El costo
operativo involucra los costos de proceso de
seleccion, evaluacion y monitoreo, los cuales
son relativamente elevados especialmente
tratandose de los créditos dirigidos al consumo
y a la micro y pequeina empresa cuyo sector se
caracteriza por ser estructuralmente informal,
con poca cultura financiera, sin o poco
historial crediticio y con reducidos volumenes
de préstamos; factores que encarecen tanto
los costos generales administrativos como
los costos asociados al procesamiento de la
informacién.

Respecto al riesgo del crédito tenemos que
las tasas de interés también responden a una
prima de riesgo por los préstamos, calculada
en base a la probabilidad de incumplimiento
del pago (Grafico 2); es decir las provisiones
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que responden al costo por riesgo de crédito.
Cuanto mas riesgoso sea el prestatario,
mayor sera la tasa de interés a cobrar. Esto
es asi tratandose del crédito de consumo y del
crédito a las micro y pequeia empresa, donde
la carencia de informacion relacionada a sus
actividades acrecienta los problemas de la

seleccion adversa y riesgo moral. Finalmente,
en cuanto al margen de ganancia por las
colocaciones; este es mayor en los sectores
minoristas por el mayor riesgo de crédito
y costos de operaciones involucrados, en
particular en los sectores de la microempresa
y de consumo.

Figura 2: Riesgo de crédito
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Los componentes del costo del crédito
descritos permiten entender el porqué de las
altas tasas de interés y diferenciadas por sector
empresarial. Los segmentos empresariales
corporativo, gran empresa y mediana empresa
pagan tasas de interés considerablemente
menores a los aplicados a la micro, pequena
empresa y de consumo (Grafico 3), ya que, a
diferencia de estos Ultimos, los primeros tienen
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acceso a diversas fuentes de financiamiento,
poseen buen historial crediticio, son
transparentes con la informacién financiera,
solicitan altos volimenes de créditos, tienen
presencia en el sistema financiero, entre
otros. Estas caracteristicas describen a este
segmento como los de menor riesgo, lo que
explica menores tasas de interés.



Figura 3: Tasas de interés activa (soles) por segmentos empresariales (%).
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Queda claro, luego de presentar los
determinantes del costode crédito, que lastasas
de interés altas responden particularmente a
los elevados costos operativos y el riesgo de
crédito para préstamos a prestatarios pequenos
de alto riesgo. Pero veamos qué consecuencia
trae consigo la fijacion de topes a las tasas de
interés. El Banco Mundial (2018), el IMF (Fondo
Monetario Internacional, 2019) y The Economist
(2016) resumen les efectos de dicha aplicacion
considerando la experiencia de muchos paises
alrededor del mundo con resultados opuestos
al proposito de tal medida.

i. Bajastasasdeinterés, peroaltas comisiones:
cuando los topes figuran por debajo de
las tasas de mercado, las instituciones
financieras tendran que compensar los
altos costos operativos incrementando las
comisiones.

ii. Menos transparencia: el incremento de
otros costos financieros dificulta que los

7.0

iii.

iv.
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prestatarios puedan evaluar los costos

totales de un préstamo.

Reduccion de la oferta de crédito y exclusion
financiera: luego de los topes a las tasas de
interés, el crédito crece muy lentamente
y se reducen los nuevos préstamos. Esta
contraccion se observa particularmente
en los préstamos dirigidos hacia la micro
y pequefa empresa, asi como a los
prestatarios de alto riesgo. Es decir, tiene un
impacto negativo en la inclusion financiera
que, en nuestro pais, venia desarrollandose
de forma importante. Los grupos a los
cuales se buscaba proteger con esta medida
quedarian excluidos del sistema financiero
(clientes de mayor riesgo). Topes a las tasas
de interés dara lugar a que los créditos se
dirijan hacia aquellos con menor riesgo
crediticio y respaldado con garantias.

Desintermediacion crediticia y reduccion
del microfinanciamiento: de un lado, las
bajas tasas de interés no compensan los
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costos del préstamo y desincentivan a la
intermediacion financiera. Por otra parte,
las instituciones de microfinanzas dejan
de atender a los préstamos pequenos
especialmente destinados a las areas
rurales ya que los topes a las tasas no les
permiten cubrir los altos riesgos y costos
operativos. Y, en una situacion de crisis
economica como la actual, la posibilidad
de emprender una actividad no resultaria
posible a través del crédito formal.

v. Incrementa el crédito informal: incentiva
la proliferacion de prestamistas informales
que cobran altas tasas de interés (mucho
mayores que el crédito formal). Por ejemplo,
los prestatarios de la microempresa y de
consumo excluidos del mercado formal
acudirian al mercado informal pagando una
TCEA entre 210% y 792% para un préstamo
de S/ 1,000 (Asbanc, 2013).

ALTERNATIVAS A TOPES DE LAS TASAS DE
INTERES

Si el objetivo es el reducir el costo de crédito
en la economia y permitir mejores condiciones
de financiamiento a los prestatarios mas
riesgosos, se pueden plantear alternativas que
no distorsionan el mercado de crédito. En ese
sentido, por el lado de la oferta, fomentar
la libre competencia no solo ayuda a reducir
las tasas de interés activas, especialmente
el de los microcréditos, sino que propicia un
mayor acceso al financiamiento con mejores
productos y servicios financieros, y términos
de préstamos mas flexibles. En otras palabras,
se profundiza la bancarizacion del pais con
mas usuarios que tienen acceso a mayores y
mejores servicios a menores costos.

Asimismo, es necesaria una  mayor
transparencia en la determinacion de la tasa
de interés, asi como en las condiciones y
términos del crédito. Con mayor acceso a la
informacion se incrementa la competencia y se
reducen las tasas de interés. Adicionalmente,
por el lado de la demanda, es sumamente
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importante promover la educacion financiera
en los potenciales usuarios, especialmente
de los estratos socioeconomicos de menores
ingresos, para una mejor eleccion y uso de
las alternativas de financiamiento disponibles
en el mercado, para generar un buen historial
crediticio y, asi al mitigar los problemas
relacionados a la asimetria de la informacion,
mejorar su capacidad de negociacion con las
entidades financieras para el acceso al crédito
a menores costos. En esa misma linea, resulta
fundamental también apoyar el desarrollo de las
instituciones microfinancieras especializadas
en la atencion de los grupos mas pobres para
evitar que estos se presten del sector informal
a altas tasas de interés (Banco Mundial, 2014;
Nivin, 2018).

Como medida adicional y con miras a fomentar
la libre competencia en el mercado de crédito,
se pueden promover otras fuentes alternativas
de financiamiento al sistema financiero como
el factoring, el leasing y las plataformas
tecnologicas como el Fintech. Esto dara lugar
a que las entidades financieras sean mas
eficientes y compitan por ofrecer mejores
servicios en condiciones favorables.

Tasas de interés bajas sin fijacion de topes

Hemos visto que, en condiciones normales,
el crédito es restringido y costoso tratandose
de los segmentos con menores ingresos por el
mayor riesgo. En una situacion de crisis como la
actual ocasionada por el Covid-19, lo primero
que se contrae es el crédito por una mayor
asimetria de la informacion. Es decir, el crédito
se vuelve escaso y mas caro, y se requieren el
accionar de las politicas monetarias y fiscales
para revertir la contraccion de la actividad
economica. Es asi como en una situacion de
pérdida de empleo, reduccion de ingresos y
falta de liquidez en las empresas y con miras
a evitar que colapse la cadena de pagos en
el sistema, que el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) y el Banco Centra de Reserva
BCR) deciden actuar de manera coordinada en
un programa denominado Reactiva Perq.



El primero inyectando liquidez al sistema
financiero a través de la subasta de Repos
(Grafico 4); el segundo, garantizando la
colocacion de préstamos a las empresas en

porcentajes que varian entre 80% (empresas
de menor riesgo) a 98% (empresas de mayor
riesgo). Participando también COFIDE como
administrador del programa.

Figura 4: Reactiva Peru
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Esta medida que concluyo en octubre del afo
pasado de manera exitosa colocd un total de
S/ 55.3 mil millones a una tasa de interés
promedio de 1.40%. Asi las Mipymes que se

parametros

y fiscaliza
4 COFIDE

acogieron a Reactiva recibieron mas del 51%
del crédito (Reporte de inflacion, 2020) con
tasas de interés historicamente las mas bajas
para las Mypes (Grafico 5).
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Figura 5: Tasas de interés del Sistema Financiero y Reactiva Peru.
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1/ Tasas del Programa Reactiva Peru incluyen el costo de emision d e las garantias por parte del Tesoro Publico (0,5%).

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, Superintendencia de Banca y Seguros y COFIDE.

Vale precisar que estas bajas tasas de interés
corresponden al bajo costo de fondeo, al menor
riesgo de crédito (préstamo garantizado), y al
entorno competitivo en que las empresas del
sistema financiero participaron en las subastas,
las mismas que captaron liquidez en funcion a
las bajas tasas de interés que ofrecian cobrar
a las empresas. Si bien es cierto el programa
“Reactiva Per(” fue exitoso su aplicacion
solo es sostenible en el corto plazo y en una
situacion de emergencia.

CONCLUSIONES

La fijacion de topes a las tasas de interés afecta
de manera directa a los sectores de menores
ingresos y potencialmente mas riesgosos.
Cuando las entidades financieras no pueden
cobrar tasas de interés que les permitan cubrir
los costos operativos, asi como la probabilidad
de no pago, simplemente no prestan y estos
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usuarios excluidos del crédito formal acuden
a servicios financieros informales con altos
costos y riesgos.

De igual manera, la aplicacion de topes a las
tasas de interés no fomenta la competencia en
las empresas del sistema financiero paraampliar
la gama de servicios financieros en mejores
condiciones de acceso al financiamiento
especialmente de las empresas mas pequeias y
de las familias de menores ingresos. Asimismo,
con esta medida se perjudica el desarrollo de
las instituciones microfinancieras, entidades
especializadas en microcréditos, que atienden
prioritariamente a los sectores rurales de poco
o bajo acceso a la banca formal, dado que sus
operativos y riesgo de crédito no pueden ser
cubiertos (costos mayores a los de la banca);
sumando puntos a favor de la exclusion
financiera de aquellos usuarios que se busca
proteger.



Sedebeportantofortalecerlalibrecompetencia
en la determinacion de las tasas de interés,
con mayor transparencia de la informacion
para una mejor inclusion financiera. Promover,
asimismo, otros mecanismos alternativos de
financiacion al sistema financiero. Por el lado
de los prestatarios es importante incentivar
la educacion financiera, para tener acceso la
credito en las mejores condiciones. En ese
sentido, recalcar la importancia de formar un
historial crediticio saludable para evitar altas
tasas de interés al ser un cliente potencialmente
riesgoso Del mismo modo, se debe brindar un
marco regulatorio transparente para la oferta
de creditos y fortalecer las instancias de
defensa del consumidor.
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