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Resumen

Este documento explora la relacién entre la existencia de un limite
superior a las tasas de interés y la profundizacion financiera en Améri-
ca Latina para el periodo comprendido entre 1980 y 2008. Inicialmente
se hace una exposicion de las caracteristicas y evolucién de dicha regu-
lacion en América Latina y a continuacion se analiza esta relacion para
varios paises de la regién por medio de una estimacién con datos pan-
el. Adicionalmente se exploran a través de una aplicaciéon del modelo
clasico de dS_ugMﬁé, M) el efecto negativo que puede tener la
existencia de dicho limite sobre el nivel de crédito en la economia y los
posibles efectos que podria generar el aumento o eliminacién de dicho
limite. Los resultados indican que la presencia de un limite restrictivo a
las tasas de interés estd asociada con un menor nivel de profundizacion
financiera en América Latina para el periodo considerado.

“Los autores son respectivamente, profesional del Departamento de Estabilidad Fi-
nanciera, profesional experto de la Subgerencia Monetaria y de Reservas, y Director del
Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Repiblica. Colombia. Las opinio-
nes y argumentos presentados son personales y no comprometen al Banco de la Reptublica
ni a su Junta Directiva. Errores u omisiones son responsabilidad exclusiva de los autores.



1. Introduccion

La relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico ha
sido ampliamente abordada por la literatura, siendo su analisis un elemento
central en el diseno de la politica macroeconémica en varios paises, particular-
mente en un escenario en el que el racionamiento de crédito y los periodos de
alta volatilidad en los mercados se han convertido en situaciones recurrentes.
Varios estudios coinciden en senalar la existencia de una fuerte correlacion
entre el nivel de profundizacién financiera de una economia (medida usual-
mente como el crédito al sector privado como proporcién del PIB) y el nivel
de ingreso (Grafico 1). Sin embargo, la identificacién de los canales mediante
los cuales el desarrollo del sistema financiero puede tener efectos sobre el sec-
tor real o viceversa siguen siendo motivo de un amplio debate académico, el
cual ha dado origen a un creciente niimero de trabajos tedéricos y empiricos
(Una completa revision de literatura al respecto puede encontrarse en los

trabajos de [Auerbach v Siddiki (2004) y [Levind (1997)).
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La literatura sugiere que los mecanismos mediante los cuales una mayor
profundizacion financiera afecta positivamente el crecimiento econémico de
los paises son complejos y pueden ir en ambas direcciones. Algunos autores,
sin embargo, coinciden en justificar dicha relacién a partir del desarrollo de
ciertas actividades del sector financiero que favorecen la acumulacién de ca-
pital y la innovacién financiera. Dichas actividades estéan relacionadas con el
desarrollo de mayores facilidades para el intercambio de bienes y servicios, la
canalizacion de los recursos de los ahorradores hacia la inversion, la reducciéon
de costos de monitoreo, el aumento de la eficiencia en la asignacién de los
recursos de inversion y el facilitamiento del manejo del riesgo , ;

Beck et. all, [2004).

El alcance de mayores niveles de profundizacion financiera adquiere una
gran importancia en el caso de los paises en desarrollo, si se tienen en cuenta
los efectos positivos que esta puede generar sobre la reduccién de la pobreza
y la distribucién del ingreso (IHQnQbaﬂ, |201)ﬂ) Siguiendo este argumento,
otros trabajos comprueban que en una economia donde existen restricciones
importantes en términos de acceso a servicios financieros, se limita la posibi-
lidad por parte de un gran segmento de la poblacién de adelantar procesos
productivos que mejoren su bienestar El Esto a su vez retrasa el crecimien-
to econdémico y puede generar un circulo vicioso donde el bajo crecimiento
incrementa la pobreza y, a su vez, la pobreza genera un menor crecimiento
econémico (IPiﬂ;w_tLl.L M) En el escenario empresarial, se ha encon-
trado que la presencia de mercados financieros mas desarrollados facilita el
surgimiento de nuevas industrias y favorece la permanencia de las iniciati-
vas de negocios de los pequenios empresarios en el mercado; de esta forma,
permite el desarrollo de estructuras de mercado mas competitivas, con una
menor concentracion del capital y una mayor inserciéon de nuevas tecnologias

de produccion , ).

'Es importante anotar que a lo largo de este trabajo medimos la profundizacién fi-
nanciera como la razén entre el crédito al sector privado y el Producto Interno Bruto. A
pesar de que esta medida es comtinmente utilizada en la literatura, desconoce el problema
de acceso de los servicios financieros por parte de la poblacién. Un mayor nivel de profun-
dizacién financiera en un sentido amplio estaria muy relacionado con un mayor acceso a los
servicios financieros por parte de un segmento més generalizado de la poblacién. Desafor-
tunadamente no existen series de datos para los diferentes paises de América Latina de
medidas més apropiadas de profundizacion financiera relacionadas con el uso de servicios
financieros por parte de la poblacion



Con el fin de procurar mayores niveles de profundizacion financiera, al-
gunos paises han adoptado politicas destinadas a promover una mayor disci-
plina de mercado en el sector financiero asi como una mayor integracién con
los mercados internacionales. Las medidas a favor de una mayor liberalizacion
financiera incluyen procesos de privatizacién de bancos, eliminacion de barre-
ras a la entrada de entidades extranjeras en los mercados financieros locales,
asi como la supresién de controles a las tasas de interés de depdsito y de los
créditos. La implementacion de este tipo de politicas en varios paises del mun-
do ha encontrado un soporte tedrico en los trabajos pioneros de Mckinnon
y Shaw (1973), quienes asocian la presencia de mecanismos de represién
financiera con racionamiento de crédito, ineficiencia en la asignacion de re-
cursos y bajo crecimiento. Complementando este argumento, otros trabajos
han encontrado que un mercado financiero mas desarrollado crea mayores
incentivos para el ahorro (Iﬁlr.e&nmiM@nmid, |19_€Hj), [S_QhrﬁfLQLSmmﬂ

) al tiempo que facilita la insercién de nuevas tecnologias y favorece las
actividades relacionadas con el comercio internacional.

Por su parte, la intervencion gubernamental directa en el sector financiero
ha sido justificada como un mecanismo para promover los procesos de indus-
trializacién en sectores estratégicos y garantizar la proteccién al consumidor
de servicios financieros de cobros excesivos por parte de las entidades que
prestan estos servicios. Los mecanismos utilizados por las entidades guber-
namentales para ofrecer productos crediticios con bajas tasas de interés han
incluido la creacién de programas especiales de crédito para sectores estratégi-
cos, asi como la participacion de entidades crediticias de caracter ptublico en
el mercado financiero. Para finales de la década de los setenta muchos paises
contaban ademas con medidas que podrian haber promovido un ambiente
de represion financiera, conforme limitaban la posibilidad de desarrollar la
actividad de intermediacion financiera en un escenario de libre competencia,
tales como la imposicién de limites a las tasas de interés de los créditos y la
imposicion de elevados encajes bancarios. Los resultados de este tipo de in-
tervencién han sido heterogéneos; si bien en algunos paises han sido exitosos,
como documentan Demetriades v Luintel (2001) y [Crotty v Led (2002) para
el caso de Corea del Sur, en otros la implementaciéon de estos programas ha
estado relacionada con racionamiento de crédito e inestabilidad financiera,
como concluyen Demetriades et all (IZDDE) para el caso de India .

Los programas de liberalizacion financiera que se han implementado en
varios pafses han modificado sustancialmente el escenario regulatorio en el



cual se realiza la intermediacién financiera, el cual ha otorgado en la actu-
alidad una mayor prioridad a aspectos relacionados con la oportunidad y la
transparencia de la informacién disponible para los clientes, la disponibili-
dad de garantias para el cumplimiento de los contratos y la existencia de un
escenario competitivo en el que se fijen las tarifas de los servicios financieros.
La aplicacién de limites a las tasas de interés sigue siendo, sin embargo,
una practica recurrente tanto en paises emergentes como en aquellos que
han alcanzado un alto grado de industrializacion. Los efectos de esta medi-
da sobre el nivel de profundizacién financiera ha sido analizado para varios
paises; en particular, m ) encuentra para el caso de Grecia que estos
limites actiian como puntos focales de colusion para las entidades financieras,
generando tasas de interés superiores a las que se obtendrian como resultado
de la interaccion de oferta y demanda en un mercado competitivo,de manera
contraria a lo esperado. Por su parte, [Estrada. et all (lZDDﬁ) encuentran para
el caso de Colombia, que la existencia de un limite a la tasa de interés activa
del sistema ha afectado negativamente el nivel de profundizacion financiera.

En América Latina los limites a las tasas de interés han sido elimina-
dos o flexibilizados en buena parte de los paises, como consecuencia de los
programas de liberalizacion financiera implementados en décadas recientes.
La heterogeneidad en términos de la regulacion aplicable en este sentido es
amplia, asi como los resultados en términos de racionamiento de crédito y
acceso a los servicios financieros. Resulta entonces interesante evaluar el efec-
to de estos limites sobre la profundizacién financiera en el conjunto de las
economias latinoamericanas, donde esta medida ha sido fundamental dentro
del marco regulatorio de la actividad financiera. Dicho analisis adquiere es-
pecial relevancia si se tienen en cuenta los cambios que han tenido los paises
en términos de esta regulacién en las ultimas décadas. Con el animo de in-
cluir dentro del analisis las modificaciones que se han realizado en materia
de limites a las tasas de interés en los tltimos anos, se utiliza la metodologia
de panel de datos para establecer la relacion entre la aplicacién de esta medi-
da y la profundizacion financiera para un conjunto significativo de paises de
América Latina El principal resultado que arroja nuestro andlisis consiste en
que la existencia de un limite restrictivo a las tasas de interés esta relacionado
negativamente con el nivel de profundizacion financiera para el conjunto de
economias latinoamericanas para el periodo comprendido entre 1980 y 2008.

Otro elemento que resulta importante entender, esta relacionado con los
mecanismos por los cuales la existencia de un limite a la tasa de interés de los



créditos, y las variaciones en el mismo, pueden afectar el nivel de crédito de
la economia. Por esta razén en el presente documento se hace una adaptacién
del modelo clasico del mercado de crédito, desarrollado por [Sti i
), incluyendo limites a la tasa de interés activa. El principal resultado de
este modelo consiste en que un limite a la tasa de interés activa puede afectar
de manera importante el nivel de crédito de la economia, siempre y cuando
este limite sea lo suficientemente restrictivo. Adicionalmente, contrario a lo
que comunmente se argumenta en las discusiones en torno a este tipo de
regulacién, se encuentra que un incremento en la tasa de interés de usura no
necesariamente genera un aumento inmediato en la tasa de interés activa.

El documento esta dividido en seis secciones incluyendo esta introduccion.
En la siguiente secciéon se presenta un andlisis del contexto latinoamericano
en torno a los limites a las tasas de interés. En la tercera parte del docu-
mento, se hace una revisioén de literatura en torno a los estudios que tratan
de la relacion existente entre el desarrollo del sistema financiero y dicha reg-
ulacién. Posteriormente se desarrolla un argumento tedrico a partir de una
simplificacién del modelo de Stiglitz y Weiss (1981) con limites a las tasas de
interés. En la quinta seccién se exponen los resultados de la estimacién con
datos panel que busca evaluar la relacién mencionada. Por 1ltimo se presen-
tan algunos comentarios finales.

2. Limites a las tasas de interés en el contexto
latinoamericano

Durante la década de los ochenta y comienzos de los noventa, las activi-
dades de intermediacién financiera en la mayoria de los paises de América
Latina se encontraba fuertemente intervenida por las entidades gubernamen-
tales. La regulacion del sistema financiero contemplaba la aplicacién de topes
maximos a la tasa de interés de los créditos, barreras a la entrada de entidades
crediticias extrajeras, asi como una amplia participacion gubernamental en
la propiedad de los bancos (IL_IM;LSM, M) Estas politicas hicieron
parte de los programas de industrializacién dirigida, los cuales se componian
ademas de medidas relacionadas con proteccionismo comercial, aplicacion de
subsidios y exenciones de impuestos para sectores estratégicos y participacion




del gobierno como oferente directo de un niimero de productos y servicios.

El desempeno del sector financiero en los paises de América Latina bajo
este tipo de medidas fue relativamente pobre en comparacion con otros paises
con niveles de ingreso similares. A principios de la década de los noventa el
crédito otorgado al sector privado era inferior al 28 % del PIB, mientras que en
regiones como Asia del Este y el Pacifico, alcanzaba niveles cercanos al 72 %.
Los mérgenes de intermediacion del sistema financiero a su vez, mostraban
niveles excepcionalmente altos, lo que puede atribuirse a la estructura de mer-
cado, los impuestos implicitos y explicitos a la actividad financiera, asi como
al riesgo crediticio y de liquidez (I&mlnlmm&n@npjs_ﬂes&rﬂﬂ]d |ZDDﬂ
La existencia de limites maximos a las tasas de interés que podian cobrar
las entidades condujo a su vez a una reduccion en la disponibilidad de crédi-
to, en particular para aquellos clientes que representaran un mayor riesgo
crediticio en vista de sus bajos ingresos y la ausencia de colateral. La dificul-
tad para obtener financiacion para los pequenos proyectos productivos pudo
haber contribuido a una progresiva concentracién del capital y de las nuevas
tecnologias en manos de las empresas mas grandes y de los conglomerados
econoémicos.

El bajo crecimiento econémico y los episodios de alta inflacién que exper-
imentaron varios paises de América Latina durante la década de los ochenta,
motivaron la introduccién de profundas modificaciones en las politicas de
fomento a la actividad econémica implementadas por los gobiernos de la
regiéon. Las reformas incluyeron en muchos casos progresos importantes en
temas de liberalizacion comercial y de la actividad financiera. De acuerdo a
los argumentos propuestos por Mckinnon y Shaw y confirmados por varios
trabajos desarrollados en ese momento (?), la incipiente inversién y la falta
de ahorro en estas economias fueron las principales causas del estancamien-
to que atravesaban los paises latinoamericanos. Para incrementar el ahorro
y proveer financiacién adecuada a los proyectos productivos, se introdujeron
modificaciones en la regulacion financiera orientadas hacia la implementacién
de una disciplina de mercado y una mayor integraciéon con los mercados fi-
nancieros internacionales.

El marco regulatorio en el que se realiza la intermediaciéon financiera en
América Latina ha cambiado sustancialmente desde entonces. La mayor parte
de los paises han permitido la entrada de entidades financieras extranjeras al
mercado local y se ha reducido drasticamente la participacion estatal en la



propiedad de los bancos. A su vez, los topes a las tasas de interés han sido
flexibilizados o eliminados en varios paises. En este aspecto el escenario sigue
presentando una gran heterogeneidad. Como se aprecia en el Cuadro 1, el
cual resume la regulacion actual referente a los topes maximos a las tasas de
interés, asi como su evolucién en los ultimos anos, algunos paises contintian
aplicando limites restrictivos sobre las tasas de interés (tal es el caso de
Paraguay, Uruguay y Colombia), mientras que otros incluso han retirado de
su Cédigo Penal el delito de usura, como es el caso de Panama y Bolivia.
Algunos paises latinoamericanos han establecido limites a las tasas de interés
aplicables inicamente a las transacciones particulares, eliminando este tipo
de controles para las operaciones realizadas con entidades financieras. Con
este tipo de regulacion las autoridades pretenden garantizar que las tasas
de interés sean fijadas en el sector financiero como resultado de un proceso
competitivo, al tiempo que se protege al consumidor de cobros excesivos
en el mercado crediticio informal. Este tipo de medidas han sido aplicadas
en Brasil, Pert y Nicaragua. Por su parte, algunos paises de la regién han
mantenido limites a las tasas de interés que podrian considerarse como no
restrictivos en la medida en que se encuentran muy por encima de la tasa
de interés que resultaria de la interaccion entre los oferentes en el mercado
crediticio. Tal es el caso de paises como Chile y Argentina.

Los resultados de los procesos de liberalizacién financiera llevados a cabo
en América Latina han presentado grandes diferencias. En los paises cen-
troamericanos como Repiiblica Dominicana y Panama, los niveles de pro-
fundizacién financiera son relativamente altos, a la vez que el margen de
intermediacién del sistema financiero es similar al de los paises industrial-
izados. En otros casos, el sistema financiero presenta un tamano reducido
comparado con el de otros paises con un nivel de desarrollo similar. Tal es el
caso de Argentina y México, cuyo desarrollo del sistema financiero ha estado
marcado por retrocesos asociados a crisis financieras 7. Por su parte, la elimi-
nacion de los limites a las tasas de interés de los créditos, entre otras medidas
de liberalizacién financiera, parecen haber generado efectos positivos sobre
la profundizacion financiera y el acceso a este tipo de servicios por parte de
la poblacién en paises como Pert y Bolivia, donde el desarrollo de las micro-
finanzas ha permitido consolidar una estrategia de financiacion viable para
microempresarios y familias de bajos ingresos (Hellms y Reille, 2004).



3. Revision de literatura

La literatura econémica ha abordado desde una perspectiva tedrica y
empirica los efectos que la regulacién puede generar sobre el mercado fi-
nanciero, dadas sus caracteristicas particulares. Este mercado presenta fallas
en la disponibilidad de informacion que poseen entre oferentes y deman-
dantes de crédito, las cuales puede dar origen a problemas de seleccion ad-
versa. El principal efecto de este fenémeno ha sido estudiado inicialmente por
[S_Ugllizm i i (|19fil|) quienes encuentran que los oferentes de préstamos re-
stringen el acceso al crédito mas alla de cierto nivel de tasas de interés, ya
que se espera que tan solo los clientes mas riesgosos demanden crédito por
encima de dicha tasa. En la literatura este fenémeno de equilibrio se conoce
como el problema de racionamiento de crédito.

Las diferentes medidas de regulacién financiera pueden apaciguar o incre-
mentar el problema de acceso y profundizacion financiera. Dado el problema
de seleccion adversa en el mercado de crédito, es natural pensar que el mejo-
ramiento en términos de la cantidad y calidad de la informacion crediticia de
los deudores potenciales generaria mejoras en la profundizacién financiera. Al
respecto, [Deakin et all (lZ_Qld) encuentra que la proteccion de los derechos de
las prestamistas a través de reformas legales asociadas al fomento a la trans-
parencia de la informacién y las garantias de cumplimiento de los contratos
son benéficas para el desarrollo del sistema financiero.

Por otra parte, es importante entender que ciertas medidas de regulacion
financiera buscan defender justificadamente los intereses de los usuarios del
sistema financiero. Estas medidas estarian fundamentadas en lo que se conoce
como la hipétesis de representacion M&M@d, |l§l9_41), la cual
sugiere que las autoridades financieras deben evitar el uso de malas practicas
hacia los usuarios del sistema financiero, quienes suelen contar con un menor
nivel de informacién y sofisticacion. Por ejemplo, si una entidad financiera
contara con un alto poder de mercado, la regulacién financiera deberia tomar
medidas tendientes a limitar los altos cobros que dicha entidad podria hacer
a sus clientes. En este panorama, la implementacion de limites a las tasas de
interés podria estar justificada, por lo cual, se hace necesario la realizacién
de un analisis de los costos de intermediacién en comparacién con el nivel de
tasas activas.

Ronald McKinnon (1973) y Edward Shaw (1973) desarrollaron los primeros




modelos tedricos orientados a explicar la nocién de represion financiera. De
acuerdo al argumento de estos autores las medidas que restringen la po-
sibilidad de definir una tasa de interés que obedezca a las condiciones de
competencia en el sistema financiero, alejan a las economias del escenario
mas eficiente. Esto se debe a que la imposicion de una tasa de interés in-
ferior a la que resultaria a través del mecanismo de competencia entre las
entidades genera un efecto adverso en el ahorro, que se ve posteriormente
reflejado en un racionamiento del crédito. La presencia de topes impuestos
sobre las tasas de interés distorsiona el mercado de las siguientes formas: en
primer lugar, genera incentivos hacia el consumo ya que la remuneracion al
ahorro es relativamente baja. Por otro lado, los recursos son distribuidos de
manera ineficiente ya que los hogares preferirdn invertir en proyectos menos
rentables que depositar sus ahorros en los bancos, quienes hubieran podido
financiar proyectos con mejores proyecciones de ingreso. En tercer lugar, los
empresarios pueden preferir tecnologias intensivas en capital ya que en un
escenario con bajas tasas de interés, éstas pueden resultar mas atractivas que
aquellas con mayor participacién de mano de obra. Finalmente existe una dis-
torsion en la labor de intermediacion de los bancos, quienes tienen menores
incentivos para obtener informacion sobre los proyectos de sus clientes. De
esta forma, las entidades financieras estaran inclinadas a prestar a los clientes

que presenten mayor colateral (Auerbach v Siddiki, M)

Varios estudios se han adelantado con el objetivo de comprobarla hipotesis
de Mckinnon y Shaw. Como se ha mencionado anteriormente, los resultados
han sido heterogéneos a lo largo de los paises. Sin embargo, es importante
tener en cuenta que la evidencia internacional muestra que el efecto positivo
de las medidas de liberalizacién depende en gran medida de un marco insti-
tucional fuerte (?), en la medida en que este debe proveer los mecanismos de
supervision necesarios para garantizar que la oferta de crédito se realice en
condiciones adecuadas de estabilidad y solvencia.

Algunos de los beneficios esperados a raiz de los procesos de liberalizacion
financiera estan relacionados con las posibles ganancias en términos de la
eficiencia en la asignacion de recursos de inversion. Galinda (IZDD_ﬂ) estudia
esta relacion para el caso de las firmas de 12 paises en desarrollo a través de
la estimacion de datos panel. Utilizando un indice de eficiencia construido a
partir de medidas de rentabilidad operacional, los autores concluyen que las
medidas de liberalizacion financiera han contribuido a mejorar la eficiencia
de la inversién en la mayor parte de los paises analizados.
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Los efectos en particular de la imposicién de un Limite maximo sobre la
tasa de interés han sido abordados en diferentes paises. Por ejemplo
) estudian el caso de los Estados Unidos. En este estudio, los autores
desarrollan un modelo en el cual la tasa de interés pagada por un crédito se
presenta en funcion de las caracteristicas del crédito. Se considera el limite en
la tasa de interés a través de un truncamiento en la distribucion de la variable
considerada. Los resultados indican que la imposicién de topes restrictivos a
las tasas de interés genera un aumento sobre la probabilidad de rechazo de la
solicitud de crédito, por lo que se concluye que la imposicion de estos limites
genera un efecto negativo sobre la disponibilidad de crédito.

Por otra parte, un estudio realizado para el Departamento de Negocios
e Innovacién en el Reino Unido (DTI) hace un recuento de las principales
diferencias en términos de desarrollo financiero en paises que difieren en la
legislacién referente a la tasa de interés que pueden cobrar las entidades del
sistema financiero. Los paises considerados son Estados Unidos, Inglaterra,
Francia y Alemania. El estudio concluyen que existe un mayor desarrollo de
productos financieros destinados a los usuarios con menor colateral y mayor
incertidumbre sobre ingresos futuros en aquellos paises donde la regulacién
de la tasa de interés es menos restrictiva. Para el caso de Estados Unidos se
observa una migracién de los usuarios del sistema financiero hacia aquellos
estados que tienen limites menos restrictivos a la tasa de interés activa, por
I;ﬁw el desarrollo financiero en esta economia ha sido heterogéneo ,

).

Algunos autores han ilustrado que el efecto de los diferentes tipos de reg-
ulacion financiera, y en particular las implicaciones de existencia a los limites
a la tasa de interés, ha sido heterogéneo en los diferentes tipos de agentes
que demandan crédito dependiendo de su tamano relativo. L M)
estudia las variables que afectan la inversion de las firmas para el caso de los
Estados Unidos. El autor construye un indice que considera aspectos como
liberalizacién de las tasas de interés (de préstamo y de depdsito), reduccién
de barreras a la entrada tanto para bancos domésticos como para extranjeros,
reduccion de encaje, asi como reduccién del nimero de bancos en poder del
Estado. El autor encuentra que los efectos de las medidas de liberalizacién
financiera facilita en especial el acceso a financiaciéon para las firmas més
pequenas mientras que las méas grandes no experimentan un beneficio signi-
ficativo. Resultados similares fueron encontrados para el caso de Colombia
por Dd.gadd (|2£)D_41), quien encuentra que la imposicion de limites a las tasas
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de interés puede tener efectos heterogéneos sobre los agentes de participan en
la actividad econémica, afectando de forma mas severa a las firmas pequenas,
a las que suele asociarse un mayor costo de transaccién. De esta forma, los
resultados contribuyen a explicar los procesos de concentracion industrial y
el rezago tecnoldgico de las estas firmas.

Cémo se menciond anteriormente, los procesos de liberalizacién de las
tasas de interés no han tenido los efectos esperados en todos los casos.
Demetriades y Luintel (2001) analizan la relacién entre liberalizacién financiera
y el desarrollo de dicho sector para el caso de Corea del Sur. Los autores en-
cuentran que, bajo el esquema de alta concentracion industrial presente en
dicha economia, medidas de liberalizacion financiera como la eliminacién de
topes a las tasas de interés no contribuyen a un aumento significativo de la
profundidad financiera.

En el contexto colombiano, el trabajo de [Villar et al. (12093) encuentra
una relacion negativa entre el nivel de profundizacién financiera y el grado de
represion financiera medido a través de un indice construido por los autores.
Este indice basado en el desarrollado por [Carrasquilla y Zarate (IM) recoge
informacion concerniente a los efectos sobre el margen de intermediacion que
surge del nivel de los encajes bancarios, el impuesto a las transacciones fi-
nancieras y las inversiones forzosas. El trabajo de [Estrada et all (IZDDS) in-
volucra en este analisis el efecto de la existencia de una tasa de interés de
usura sobre la profundizacién financiera en ese pais para el periodo com-
prendido entre 1996 y 2006. Los autores encuentran que el limite a la tasa
de interés tiene efectos negativos sobre la profundizacién financiera para el
periodo considerado, y este efecto se hace mas fuerte en momentos en que la
tasa activa se acerca a los limites impuestos por la regulacion.

En resumen, en la literatura no existe un consenso generalizado que in-
dique que la existencia de un limite a la tasa de interés afecta negativamente
la profundizacion financiera. En términos tedricos, dicha restriccion tendria
claramente un efecto negativo siempre y cuando el nivel de competencia en
la industria bancaria sea lo suficiente alto. Sin embargo, en presencia de una
industria bancaria poco competitiva, la existencia de dicha regulacion podria
verse justificada, teniendo en cuenta argumentos de proteccion a los consumi-
dores del sistema. En esta situacion, una evaluacion de la hipdtesis planteada
en términos empiricos gana relevancia.
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4. Argumento teodrico

Stiglitz y Weiss (1981) desarrollan el modelo base para el estudio del mer-
cado de crédito, el cual esta caracterizado por presentar fallas de informacion.
El argumento béasico consiste en que los bancos a la hora de decidir sobre el
otorgamiento o negacion de los créditos, no cuentan con toda la informacién
en torno al riesgo de los diferentes demandantes de préstamos. Este fenémeno
se relaciona directamente con un problema de seleccién adversa.

En esta seccion se expone de una manera simplificada el argumento de
Stiglitz y Weiss (1981) y se derivan las implicaciones adicionales en términos
del problema de racionamiento de crédito generadas por la existencia de un
limite maximo a la tasa de interés.

El modelo parte de dos supuestos basicos:

» Existe una poblacién de deudores, los cuales difieren en un parametro
de riesgo 6, el cual es observado privadamente. El conjunto de posibles
valores de 6 es denotado por €2

= Los prestamistas ofrecen contratos de deuda que son estandar. Se supone
que existen limites al pasivo de los deudores. En la literatura este
supuesto es conocido comolimited liability.

El pago de los prestamistas estd dado por la siguiente expresion:

V(y) = min(y, R)

Donde y representa los ingresos del proyecto del deudor y R corresponde
a la tasa de interés que el banco cobra por el préstamo. Si los retornos del
proyecto son menores al pago del crédito, es de esperarse que el deudor decida
no pagar sus obligaciones. En ese caso los retornos del proyecto pertenecerian
a la entidad financiera.

Por su parte, los pagos de los deudores estan representados por la siguiente
expresion:

7(y) = maz(0,y — R)
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lo que implica que los retornos del proyecto netos de intereses pertenecen
al deudor y en caso de incumplimiento, el deudor no puede tener pagos ne-
gativos (limited liability).

En presencia de incertidumbre en el factor de riesgo 6 de los deudores,
cada agente maximiza el pago esperado. En el caso de la entidad financiera,
el pago esperado esta dado por:

R

e}

ydF(y,0) + R/ dF(y,0)

BV = [

Donde F(y,0) corresponde a la funcién de distribucién de probabilidad

del parametro de riesgo 6. Por su parte, el pago esperado de los deudores
corresponde a:

E(r(y)|0) = /_OO maz(0,Y — R)dF(y, )

Utilizando el criterio de dominancia estocéstica de segundo orden 3 Stiglitz
y Weiss muestran que dado una tasa de interés R, existe un valor critico § € ©
tal que el deudor va a demandar un crédito ssi 6 > 6

Resulta muy relevante probar que el parametro de riesgo 0 es creciente a
la tasa de interés que cobran los bancos. El argumento consiste en que si la
tasa de interés es muy alta, tan sélo los deudores con proyectos mas riesgosos
tienen un retorno esperado mayor al costo de financiacion.

Para probar este resultado, se deriva el pago esperado del deudor en
funcion de la tasa de interés que pueden fijar los intermediarios financieros
R. Tenemos que la restriccién de participacién esta dada por:

B(r()li = [ (v R)F(.0) =
R
Derivando con respecto a R usando la regla de Leibniz se obtiene

SE(x(y)|0 do - 5 ~ j
— IR —Rf(R,9)+Rf(R,9)+/ F(R,0)

R
2En este caso , el criterio de dominancia estocéstica aplica para la distribucién de 6,
cuyo parametro es conocido por el deudor y no por el banco. Los deudores van a demandar
crédito sélo si el retorno le permite cubrir el costo del préstamo, dado el nivel de riesgo.
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Dado que los retornos esperados dependen positivamente del parametro

SE(n(y)|0

de riesgo, podemos concluir que es positivo. Dado este resultado,

es posible deducir que j—g es positivo. En otras palabras a medida que sube
la tasa de interés, la proporcion de agentes que esta dispuesto a demandar

crédito es menor y corresponde a los agentes con mayor riesgo.

Este resultado llevd a Stiglitz y Weiss a plantear que el valor esperado
de los ingresos de los bancos (E(V(y)|)) no es una funcién monotoénica
de la tasa de interés R. A la vez esto implica que la oferta de crédito con
respecto a la tasa de interés va a presentar un cambio de pendiente. En
otras palabras, existe una tasa de interés en la cual los bancos maximizan
su retorno esperado. Se define r* como aquella tasa de interés en la cual
el banco obtiene esta maximizacion. Mas alla de esta tasa, el problema de
seleccién adversa genera una reduccién en sus ingresos esperados, dado el
posible incumplimiento de aquellos clientes mas riesgosos.

Stiglitz y Weiss encuentran las condiciones en las cuales puede existir lo
que se conoce como racionamiento de crédito. Entiéndase este concepto como
el fenomeno en el cual existe un exceso de demanda de crédito en equilibrio
fundamentado por problemas de informacién. Sea Q¥ la cantidad ofrecida a
la tasa r* y QP la cantidad demandada a esa misma tasa. Definimos el exceso
de demanda Z como la diferencia entre estas dos cantidades. En presencia
de seleccién adversa, los bancos no van a ofrecer la cantidad demandada Q”
pues esto irfa en detrimento a sus ingresos esperados. Como resultado van a
ofrecer Q°, generando un exceso de demanda en equilibrio (Z es positivo).

4.1. Presencia de un limite maximo de tasas de interés
Si la regulaciéon impone un limite a la tasa de interés, donde ésta no puede

ser mayor a 7, la cantidad ofrecida de crédito y el problema de racionamiento
de crédito pueden verse afectados. Existen dos posibles casos a considerar.

4.1.1. Sirf<r*
En este caso los intermediarios financieros no pueden cobrar la tasa que

maximiza su retorno esperado. El problema de la institucién financiera puede
ser planteado como:
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R

e}

ydF(y,0) + R/ dF(y,0)

MazE(V (y))9) = /

—00

sujeto a

R <t

Dado el comportamiento creciente de la funcién de retorno esperado en
el segmento en el cual R < r*, es posible probar que para el banco es éptimo
fijar R = rL. En otras palabras, el banco escogeria “pegarse.? la tasa de
interés regulatoria.

Dado que en este caso el retorno esperado de la institucién financiera es
menor al obtenido en ausencia de regulacion, es evidente que la cantidad de
crédito ofrecido por el banco Q°! va a ser menor a Q°. Si suponemos que la
cantidad demandada se mantiene inalterada en Q”, el exceso de demanda de
equilibrio Z; va a ser mayor en este caso. En consecuencia el efecto directo
de la regulacién consiste en que el problema de racionamiento de crédito se
incrementaria. En particular el nuevo exceso de demanda estaria dado por
71 =74+Q°% - Q.

4.1.2. Sirl>p*

En este caso la regulacién no seria restrictiva en términos de determi-
nacién del costo de créditos. En particular, los intermediarios financieros
fijarfan la tasa de interés R al nivel que maximiza su retorno esperado, es
decir cobrarian r*.

En este punto es importante discutir sobre los efectos esperados de im-
plementar una tasa de interés por encima de r*. Uno de los argumentos
que comunmente se esgrime en contra de subir los limites a las tasas de
interés, consiste en que un aumento del nivel permitido, generaria de inmedi-
ato que los intermediarios financieros se ”pegaran.® dicho limite. A la luz
del argumento del modelo presentado, esto ocurriria tinicamente en el caso
de que ¥ < r*. En el caso opuesto, los intermediarios financieros no ten-
drian incentivos a “pegarse.?l limite regulatorio, pues esto perjudicaria sus
ingresos esperados. Como se mencion6 anteriormente, para los intermediarios
financieros no seria éptimo cobrar una tasa mayor a r*.
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En este caso la tasa de interés de equilibrio estaria dada por r* y el exceso
de demanda de equilibrio seria Z.

Es importante resaltar que a pesar de que no haya limites a las tasas
de interés o que dicho limite se encuentre por encima de r*, en equilibrio
se mantiene el problema de racionamiento de crédito (Z es positivo). Una
politica encaminada a incrementar la profundizaciéon financiera reduciendo
el problema de racionamiento de crédito debe estar acompanado no sélo de
hacer menos restrictivos los limites a la tasas de interés, sino de reducir
el problema de seleccion adversa de los bancos. Con este fin, las mejoras
en términos de informacién financiera disponible de los clientes potenciales,
ayudaria a incrementar las capacidades de los bancos de identificar buenos
proyectos y asi reducir el problema de racionamiento de crédito. Por esta via,
se lograria aumentar la profundizacion financiera en la economia.

5. Evidencia Empirica

Con el fin de evaluar el efecto sobre la profundizacion financiera de la
existencia de un limite a las tasas de interés, se realizé una estimacién con
un panel de datos para 18 paises de América Latinaﬁ considerando el periodo
comprendido entre 1980 y 2008. El principal objetivo es evaluar si la existen-
cia de dicho limite esta asociado con menores niveles de profundizacién fi-
nanciera en el periodo considerado. Para ello es importante evaluar la relacion
entre estas dos variables, después de controlar por los determinantes funda-
mentales del nivel de profundizacién financiera.

Villar y Salamanca (2005) desarrollan un modelo tedrico en el cual en-

cuentran que el nivel de profundizacién financiera de un pais esta asociado
con el nivel de flujos de capital y con el nivel de represién financiera. Esta
hipdtesis es confirmada para el caso colombiano en [Villar et al. dﬂ)ﬂ_ﬂ) Dadas
las restricciones sobre la disponibilidad de informacién y en vista de que en
este documento nos enfocamos en el impacto de la existencia de la tasa de
interés de usura, no se construye un indicador de represiéon financiera para
cada pais de Latinoamérica. Sin embargo es posible identificar los paises en

3Los paises considerados en el estudio fueron: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Cos-
ta Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Nicaragua, México, Honduras, Panama,
Paraguay, Perd, Repiiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela
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los cuales existe un limite a la tasa de interés de usura y los periodos en los
cuales rige dicha regulacion.

Con el propésito de evaluar el efecto de la existencia de un limite a las
tasas de interés se estim¢ la siguiente regresion con el panel de datos:

PT’Of@t =c+ fk@tﬂl + gdpi7tﬂ2 + USUTai,tﬂg + xtd -+ €it

donde Prof;; corresponde a la cartera al sector privado como porcenta-
je del PIB como indicador de profundizacion financiera para el pais ¢ en el
tiempo tH . La variable fk corresponde a una medida de flujos de capital
definida como la porcién del déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos que no es financiada por endeudamiento externo publico, inversion
extranjera directa ni variacion en las reservas internacionales. La variable
usura corresponde a una variable dicotémica que toma el valor de uno en
el caso en el cual existe un limite superior a las tasas de interés, y toma el
valor de cero en el cual no existe dicho limite o éste es muy poco restrictivo
B. Utilizando la informacién resumida en el Cuadro 1, se puede identificar
para cada pais el momento en el cual existia la restriccion mencionada para
el periodo considerado. La variable gdp;; corresponde al ingreso per capita a
precios constantes de 2000. Dada la estrecha relacion entre la profundizacion
financiera y el nivel de ingreso de los paises, resulta importante controlar
por dicha variable. Por tltimo, en la variable x; cuyos coeficientes estan
representados por d;, se incluyen variables dicotémicas por periodo por con-
sideraciones puramente técnicas en el manejo de regresiones en datos panel.
La gran mayoria de series fueron tomadas de una base de datos administrada
por el Banco Mundial ( World Development Indicators), sin embargo algunas
series para ciertos paises fueron completadas con datos de una base de datos
del Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

4Como se mencioné anteriormente el concepto de profundizacién financiera es complejo
y dificilmente medible. Para validar los resultados, se utiliz6 una medida de profundizacién
financiera diferente a la del crédito al sector privado como porcentaje del PIB. En este caso
se usé M2 como porcentaje del PIB. Los resultados utilizando esta variable dependiente
fueron consistentes a los encontrados con la variable inicial.

®De acuerdo a la informacién expuesta en el Cuadro 1, se otorgé a la variable un
valor de cero en los casos en los que el limite a la tasa de interés se encuentra muy por
encima de las tasas de interés vigentes en el mercado, como ocurre en los casos de Chile y
Argentina, o en aquellos en los que solo existe un limite a la tasa de interés aplicable para
las operaciones entre particulares.
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Los signos esperados para la variable que mide los flujos de capital y el
nivel de ingreso per capita son positivos, de acuerdo a lo documentado en la
literatura existente. Para entender los mecanismos por los cuales los flujos de
capitales y la profundizacién financiera estan positivamente relacionados es
importante tener en cuenta que el crédito externo y el interno no son vistos
como fuentes alternativas de financiamiento de los hogares y las empresas.
Variaciones en las condiciones internacionales afectan las decisiones de finan-
ciacion de los diferentes agentes de la economia (Villar et all, |20£L’j) Por otra
parte, los flujos de capital tienen un papel muy importante como fuente de
fondeo de los bancos , ), v pueden tener un impacto
directo en el precio de los activos domésticos (Caballero y Krishnamurthy,
). Teniendo en cuenta esta relacién, las entradas de capitales estarfan
asociadas a incrementos en el valor de los colaterales de los hogares y las
firmas, y esto a su vez se veria reflejado en un mayor acceso a los mercados

de crédito internos (Villar et all, 2005).

Por su parte, si la existencia de un limite superior a la tasa de interés
esta asociado negativamente al nivel de profundizacién financiera, como lo
predice el argumento tedrico expuesto y buena parte de los documentos con-
sultados en la literatura, deberiamos encontrar un signo negativo y significa-
tivo en el coeficiente de la variable usura.

En el Cuadro 2 se muestran los resultados de la estimacién de la regresién
de datos panel utilizando un modelo de efectos fijos, tomando como medidas
de profundizacion financiera el crédito al sector privado como porcentaje del
PIB (Modelo 1) y la razén entre M2 y Producto Interno Bruto (Modelo 2). .
En efecto se comprueba que el nivel de profundizacién financiera esta asocia-
do positivamente con el nivel de ingreso per capita y con el nivel de los flujos
de capital de los paises. Adicionalmente y como resultado primordial de la
estimacion, se encontré que la existencia de un limite a la tasa de interés
estd asociada negativamente con el nivel de profundizacion financiera. Los
resultados del modelo que toma como variable independiente la razon entre
M2 y PIB son consistentes con los encontrados con los del modelo principal:
la existencia de un limite a la tasa de interés esta asociada a un menor nivel
de profundizacion financiera para los paises de América Latina.

6Se realizé el Test de Hausman para evaluar la presencia de efectos aleatorios en la
estimacién. Sin embargo, se negd dicha hipdtesis con un nivel de confianza del 99 por
ciento.
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Cuadro 1: Resultados de la Estimacién. Efectos Fijos

Modelo 1 Modelo 2
Variable Coeficiente (Error Estandar) Coeficiente (Error Estandar)
zdp 0.0021 (0.001) 0.002°* (0.001)
fk 0.000** (0.000) ; :
usura -4.290* (1.791) -2.711* (1.220)
dl -7.086 (4.466) - -
2 5511 (4.486) -3.053 (2.468)
d3 -0.768 (4.537) -1.105 (2.492)
d4 -1.392 (4.504) -0.281 (2.521)
d5 -2.524 (4.493) 0.182 (2.517)
d6 4777 (4.512) -1.036 (2.523)
d7 -7.059 (4.494) -2.899 (2.508)
ds ~7.388f (4.457) -4.297 (2.495)
d9 15329 (4.473) -2.609 (2.503)
d10 -4.562 (4.486) -3.217 (2.510)
dil 11.729* (4.461) -5.035* (2.508)
d12 ~12.801* (4.410) -5.560* (2.487)
d13 -9.362* (4.362) -3.212 (2.464)
d14 -4.395 (4.327) ~1.506 (2.457)
d15 -7.2481 (4.287) -2.010 (2.445)
d16 -7.7841 (4.254) -1.537 (2.443)
d17 -7.8321 (4.221) -0.894 (2.435)
d18 -5.349 (4.189) 0.604 (2.423)
d19 -3.704 (4.160) 2.252 (2.424)
d20 -0.705 (4.152) 4451t (2.421)
21 -1.495 (4.143) 4.158f (2.419)
422 ~1.870 (4.160) 4.838" (2.421)
d23 2431 (4.187) 4.9291 (2.429)
d24 -4.911 (4.154) 4.133" (2.439)
d25 16.263 (4.089) 3.184 (2.428)
26 -4.485 (4.045) 3.467 (2.418)
d27 -4.108 (4.009) 3.8361 (2.425)
d28 -0.524 (3.985) 4.768% (2.446)
Intercept  33.808* (5.985) 24,543 (3.242)
Niveles de Significacién : 10%  +:5%  xx:1%
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6. Conclusiones

En el presente trabajo se encuentra que la existencia de un limite a la tasa
de interés ha estado asociado con un menor nivel de profundizacién financiera
en América Latina en los ultimos 30 anos. Este efecto se obtiene controlando
por variables fundamentales de la profundizacién financiera, tales como el
nivel de ingreso per capita y los flujos de capital del exterior que reciben los
paises.

La principal recomendacién que surge de este resultado consiste en que
una tasa de interés de usura menos restrictiva ayudaria a incrementar la
profundizacion financiera y por esta via, permitiria el acceso a los servicios
financieros por parte de un segmento mas generalizado de la poblacién.

Sin embargo, esta recomendacién debe estar acompanada de otras con-
sideraciones. Por una parte el criterio de proteccién a los consumidores del
sistema financiero es muy importante y la eliminacién o relajamiento de este
tipo de restricciéon debe ir acompanado de medidas que generen incentivos en
torno a la competencia en el sistema bancario y de un analisis de costos del
sistema bancario. Estos elementos ayudarian a que las tasas que se cobren en
el sistema financiero fueran reflejo de los costos y del nivel de competencia
de la industria y no de dicho limite regulatorio.

Por otra parte, el desarrollo de medidas que mejoren el sistema de infor-
macion crediticia son igualmente importantes para el mejoramiento en térmi-
nos de profundizacion financiera. Estas medidas ayudan a reducir el problema
de seleccién adversa y por ende incentivan a los establecimientos de crédito
a ofrecer préstamos a aquellos individuos que cuentan con condiciones fa-
vorables, y que por problemas de informacién se encuentran racionados de
crédito.

Por 1dltimo, no incrementar las tasas de interés de usura no necesariamente
implica un aumento inmediato y proporcional de la tasa de interés activa
del sistema. Dadas las caracteristicas de la industria bancaria, las entidades
no subirian las tasas de interés mas alla de cierto limite, pues esto iria en
detrimento a sus ingresos esperados.
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Cuadro 1. Limites a la tasa de interés en América Latinaﬁ

intereses compensatorios o financieros aplica-
dos al titular no podra superar en mas del
veinticinco por ciento (25 %) al promedio de
tasas del sistema para operaciones de présta-
mos personales publicados cada mes por el
Banco Central de la Reptublica Argentina. La
entidad emisora deberd exhibir al ptublico la
tasa de financiaciéon aplicada al sistema de
Tarjeta de Crédito. El limite de los intereses
punitorios que el emisor aplique al titular no
podrd superar en méas del cincuenta por cien-
to (50 %) a la efectivamente aplicada por la
institucién financiera en concepto de interés
compensatorio o financiero. Los intereses pu-
nitorios no seran capitalizables.

Paises Anos de | Tasa Fecha | Fecha | Normas Descripcién Restriccién efectiva
Refor- de de de
ma  Fi- | Usura | Imple- | Elimi-
nanciera mentacipmacién
Argentina 1978- Si 1998 1989 Art. 623 | El limite de los intereses compensatorios o fi- | La tasa que los ban-
1992 Cédigo Civil. | nancieros no podréa superar en més del vein- | cos cobran para es-
Ley 25.065 | ticinco por ciento (25 %) ala tasa que el emisor | ta modalidad puede
(Art.16, 17 y | aplique a las operaciones de préstamos perso- | variar entre 20 %y
18) nales en moneda corriente para clientes. En | 50 % efectivo an-
caso de emisores no bancarios el limite de los | ual. La tasa de

usura corresponde
a la tasa que cobra
el banco para esa
modalidad de crédi-
to méas el 25% de
dicha tasa.

"La informacién contenida en el siguiente cuadro toma como base la recopilacién realizada en 2008 por la Federacién
Latinoamericana de Bancos (I_EELAMNL IZDDE) respecto a la regulacién existente sobre limites a las tasas de interés y comi-
siones. Informacién adicional se obtuvo a través de las Superintendencias Bancarias y Bancos Centrales de los diferentes paises

incluidos en la tabla.
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Bolivia 1990 No - 1990 La Recopi- | las tasas de interés activas, asi como las comi- | No hay tope a la
lacion de | siones y recargos por otros servicios seran li- | tasa de interés
Normas para | bremente pactados entre las entidades de in-
Bancos y | termediacién financiera y los usuarios.
Entidades
Financieras.
Titulo IX,
Cap. XVI,
Seccién 3,
Art. 5.
Brasil 1988 No 2002 - Art. 591 del | De acuerdo al Cédigo Civil Brasileno, Art. | No hay tope a la
Nuevo Cédigo | 591, los intereses estdan limitados a la tasa | tasa de interés
Civil (Ley | SELIC (no pueden exceder dicha tasa salvo
10.406 de | cuando el crédito se destine a fines econémicos,
2002) Aplica | caso en el que no puede exceder el doble de la
tUnicamente tasa SELIC). Sin embargo ese limite no se apli-
para  acuer- | ca a las operaciones de crédito realizadas por
dos entre | las instituciones financieras. La tasa SELIC es
particulares referencia para la remuneracién de los Titu-

los del Tesoro Nacional bien como es consid-
erada la base del costo medio del dinero en
la economia nacional. La tasa SELIC es fija-
da periédicamente por el Comité de Politica
Monetaria del Banco Central de Brasil.




LG

Chile 1975- Si 1981 Vigente| Recopilacion La Superintendencia de Bancos e Instituciones | No es restrictiva
1986- Actualizada Financieras determina mensualmente la tasa
1989 de Normas | promedio a la cual los bancos y sociedades fi-

Cap. 14-18 nancieras chilenas prestan dinero en las ope-
raciones que realicen en el pais, no pudiendo
estipularse una tasa que exceda en mas del
50 % este promedio. Este limite de interés se
denomina ’interés maximo convencional’, pu-
diendo distinguir entre operaciones en moneda
nacional, en una o mas monedas extranjeras,
segtin el monto de los créditos o segtn los pla-
zos a que se hayan pactado tales operaciones.

Colombia 1990 Si 2000 Vigente| Ley 599 del | En Colombia la ley contempla la tasa de usura | Restrictiva

Se 24 de julio de | como el limite méaximo que se puede cobrar en
con- 2000. Decreto | las operaciones de crédito. Corresponde a 1.5
sider- | 4090 de 2006 | veces el Interés Bancario Corriente (IBC). El
an dos IBC es certificado por la Superintendencia Fi-
modal- nanciera para las modalidades de comercial,
idades microcrédito y consumo, utilizando informa-
desde cién de las tasas de los desembolsos del sistema
2007 financiero. La ley 590 de 2000 autorizé expre-

samente a los intermediarios financieros que
ofrecen productos de microcrédito para ’co-
brar honorarios y comisiones, de conformidad
con las tarifas que autorice el Consejo Superior
de Microempresa, no reputandose tales cobros
como intereses, para efectos de lo estipulado
en el articulo 68 de la Ley 45 de 1990.
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Costa Rica | 1988 No 1953 1988 Articulo 70 | En la actualidad no existen topes que limiten | No hay tope a la
de la Ley | dichas materias, por lo que rige el principio | tasa de interés
Orgénica de libertad contractual en la fijacion de dichos
del  Sistema | rubros. No obstante lo anterior, de acuerdo al
Bancario Articulo 70 de la Ley Orgénica del Sistema
Nacional Bancario Nacional, esta establecido que el in-
terés moratorio podréd ser superior ’hasta en
dos puntos porcentuales sobre la tasa pactada
para la obligacién’.
Ecuador 1993 Si 2007 1992 Ley Organica | Por disposiciéon de la Ley Organica de Régi- | Restrictiva

de  Régimen
Monetario

y Banco del
Estado

men Monetario y Banco del Estado, El Ban-
co Central del Ecuador (BCE), tiene la fa-
cultad de establecer libremente el sistema de
tasas de interés, lo que implica su forma de
calculo, periodo de duracion, segmentos de
crédito sin ninguna limitacién, facultad que
la ejerce a través de regulaciones (normas de
caracter general expedidas por el Directorio
del BCE). A partir de enero de 2008 el Direc-
torio del Banco Central del Ecuador fija de for-
ma autéonoma las tasas de interés contemplan-
do la existencia de ocho segmentos de crédi-
to: comercial corporativo, comercial pymes,
consumo, consumo minorista, vivienda, micro-
crédito de acumulacion ampliada, microcrédi-
to de acumulacion simple y microcrédito de
subsistencia.
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México 1986 No 2009 1988 Ley para la | La Ley para la Transparencia y Ordenamiento | No Restrictiva
Transparencia | de los Servicios Financieros faculta al Banco
y Orde- | Central de México para fijar limites a las tasas
namiento de | de interés y otras disposiciones respecto al co-
los  Servicios | bro de comisiones. Sin embargo, aun no se ha
Financieros fijado un limite a la tasa de interés.
(2007)
Panama 2008 No - 2008 Cédigo En Panama fue eliminada la tasa de usura y | No hay tope a la
Penal de | se eliminé tal delito en el Codigo Penal. tasa de interés
Panamé (art.
192)
Paraguay 1988 Si 1995 Vigente| Art. 44 Ley | Se consideraran tasas de interés de usura a las | Restrictiva
Ne° 489/95 | tasas compensatorias y punitorias, cuyas tasas
Art. 44 Ley | efectivas excedan en un treinta por ciento
2329/03 (30 %) el promedio de las tasas efectivas anua-

les percibidas por los Bancos y Financieras so-
bre los créditos de consumo, de acuerdo a los
plazos y monedas en que son concedidos di-
chos créditos. El Banco Central del Paraguay
determinara los créditos de consumo, asi co-
mo los plazos y monedas a ser considerados
para el célculo de las tasas de interés y pub-
licara las tasas mensualmente en dos diarios
de gran circulacién nacional.
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Peru 1990 No 2007 1991 Decreto Leg- | En el Pert no se aplica un limite de usura | No Restrictiva
islativo 637 | para operaciones dentro del sistema financiero,
Art.14 (1991) | pues las tasas de interés se determinan por
CIRCULAR la libre competencia en el mercado. Sin em-
N° 021-2007- | bargo, para operaciones entre personas ajenas
BCRP al sistema financiero si se considera una tasa
maxima de interés convencional compensato-
rio y una tasa méxima de interés convencional
moratorio de acuerdo a Circular del BCRP
Republica 2002 No - 2002 Ley Mon- | Para el caso de la Republica Dominicana no | No hay tope a la
Domini- etaria y | aplica limites pues la ley Monetaria y Fi- | tasa de interés
cana Financiera nanciera 183.02 fundamenta que las entidades
183-02 de intermediacién financiera realicen sus ope-

raciones bajo condiciones de libre mercado.
Sin embargo, se especifica es que no se podran
realizar contratos verbales, de forma que to-
das las condiciones pactadas tendran que ser
contenidas en los contratos realizados.




1€

Uruguay

1974-
1985

Si

2007

Vigente

ley 18.212 de
diciembre de
2007

Se incorpora el concepto de usura para intere-
ses moratorios y la inclusiéon en el célculo de
las sumas cobradas aparte de la tasa pactada:
Cada entidad al otorgar un crédito debe calcu-
lar la tasa de interés implicita resultante segtin
los flujos de pagos del préstamo en cuestién.
Esta tasa implicita (tasa interna de retorno)
se comparara con la tasa media de operacio-
nes de mercado informada por el Banco Cen-
tral del Uruguay mensualmente -de acuerdo
a informacién suministrada por los bancos de
sus operaciones nuevas cada mes-, y se con-
siderard usuraria la tasa que al momento de
concederse el crédito, exceda los topes estable-
cidos por el Banco Central.

No Restrictiva

Venezuela

1989

2004

1997

Desde mayo del 2005 existen topes méaximos a
las tasas activas y minimos a las tasas pasivas.
No se podré cobrar por operaciones activas
una tasa de interés anual superior a la fijada
periédicamente por el Banco Central menos
0.5 puntos porcentuales para las operaciones
de descuento, redescuento, y reporte, entre
otras, siendo actualmente la tasa maxima ac-
tiva de 28 %. Por su parte, las tasas pasivas
minimas son de 6,5 % y 10 % para depdsitos y
certificados de depdsito a plazos superiores a
30 dias. Desde abril del 2006 el Banco Central
de Venezuela también ha establecido topes y
eliminaciones al cobro de comisiones, tarifas o
recargos por algunos servicios, especialmente
los de cuentas de ahorro.

Restrictiva




(43

Guatemala

2002

articulo 42 de
la Ley de Ban-
cos y Grupos
Financieros.
Decreto-Ley
19 de 2002

Los Bancos autorizados conforme esta Ley,
pactaran libremente con los usuarios las
tasas interés, comisiones y demads cargos que
apliquen en sus operaciones y servicios. En
ningin caso podran cargarse comisiones o gas-
tos por servicios que no corresponda a servi-
cios efectivamente prestados o gastos habidos.
En todos los contratos de indole financiera que
los bancos suscriban, deberan hacer constar,
en forma expresa, la tasa efectiva anual equi-
valente, asi como los cambios que se dieran a
esta.

No Restrictiva

Honduras

No hay legislaciéon que haya fijado limites a las
tasas de interés

No Restrictiva

El Salvador

El Banco Central podra fijar tasas solamente
en casos excepcionales (cuando sean suspendi-
das las garantias constitucionales) o en situa-
ciones de grave desequilibrio del mercado mon-
etario y crediticio y por periodos no superiores
a 180 dias.

No Restrictiva
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Nicaragua

Si

1994

Vigente

Ley 176 GDO
No. 112 del
16 de Junio
de 1994 Ley
515 de 2005
Ley 561 -
Ley General
de Bancos,
Instituciones
financieras

y Grupos
financieros

En Nicaragua se comete Delito de Usura cuan-
do se cobran intereses u otras ventajas pecu-
niarias superiores a las tasas de interés estable-
cidas en : 1. La Ley reguladora de prestamos
entre particulares ( Ley 176 GDO No. 112 del
16 de Junio de 1994 ) que establece que el In-
terés maximo ’serd la tasa de interés promedio
ponderado que cobren los Bancos comerciales
autorizados en el Pafs en la fecha de contrat-
acion del préstamo en cada rubro’. 2. La Ley
561, Ley General de Bancos, Instituciones fi-
nancieras y Grupos financieros, que establece
que ’En los contratos que los bancos celebren
con sus clientes, estos podran pactar libre-
mente las tasas de interés’.

No Restrictiva
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