
En este artículo se analizan los efectos no 

deseados de aplicar topes a las tasas de 

interés.  La pérdida al acceso del crédito 

formal, el aumento de gastos asociados 

con el crédito para evadir la regulación y 

una reasignación del crédito que podría ser 

ineficiente destacan como los principales 

efectos no deseados generados por esta 

medida.

JORGE POZO*

Ea las tasas de interés:
una REVISIÓN

EMPÍRICA 
Y TEÓRICA

fectos no deseados
de los topes

MONEDA y TASAS DE INTERÉS

*	 Especialista, Subgerencia de Investigación Económica 
	 del BCRP
	 jorge.pozo@bcrp.gob.pe

MONEDA  N° 1838



I. INTRODUCCIÓN 
Los controles sobre las tasas de interés en el Perú 
en la década de los 80 acentuaron la contracción 
del crédito. Posteriormente, en el marco de una 
serie de reformas estructurales en 1991 se eli-
minó cualquier tipo de control a las tasas a las 
operaciones dentro del sistema financiero. La 
determinación de las tasas de interés por el libre 
mercado produjo la reducción de las mismas y 
la recuperación del crédito1. A lo largo del tiem-
po, el mercado de crédito en el Perú se ha ido 
expandiendo y se ha incentivado el desarrollo 
del microcrédito, todo esto sin la presencia de 
topes a las tasas de interés (ver Quispe, León y 
Contreras, 2012). Por tanto, se pone en cuestión 
los beneficios de los topes a las tasas y más aún 
en el contexto actual con un sistema financiero 
mejor supervisado y más transparente que en 
los años 80.

Por otro lado, de acuerdo al artículo 52 de la 
Ley Orgánica del BCRP, este último propicia que 
las tasas de interés de las operaciones del sistema 
financiero sean determinadas por la libre com-
petencia. El Banco puede fijar tasas de interés 
máximos y mínimos con el propósito de regular 
el mercado de manera excepcional. Asimismo, 
el artículo 9 de la Ley N.° 26702, Ley General 
del Sistema Financiero y Sistema de Seguros y 
Orgánica de la SBS, señala que las empresas del 
sistema financiero pueden establecer libremente 
las tasas de interés, comisiones y gastos para sus 
posiciones activas y pasivas y servicios. Estas 
normas son compatibles con el régimen de eco-
nomía social de mercado descrito en el artículo 
58 de la Constitución. Tal como se menciona, 
este régimen defiende la iniciativa privada pero 
también vela para que el ejercicio de las liberta-

1	 Más información al respecto en Morris (1999), Jeanneau (2007), Hidalgo (2013) y ASBANC (2017).

des no sea lesivo a la moral, ni a la salud, ni a la 
seguridad pública.

En general los topes a las tasas de interés se 
dan con el propósito de reducir las tasas de interés 
muy elevadas y de aumentar el acceso al crédito a 
aquellos con menos posibilidades. Sin embargo, 
la literatura económica empírica y teórica su-
giere que los topes pueden ser muy perjudiciales 
precisamente para aquellos a los que se pretende 
favorecer. En el Gráfico 2 se resume la discusión 
general que hay sobre los topes. Sin embargo, el 
resto de este artículo se enfoca en revisar los re-
sultados no deseados de los topes en las tasas de 
interés, que han sido implementados tanto en 
economías desarrolladas como en emergentes.

(...) la literatura 
económica empírica 

y teórica sugiere 
que los topes pueden 
ser muy perjudiciales 
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para aquellos a los 
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favorecer.

1	 Más información al respecto en Morris (1999), Jeanneau (2007), Hidalgo (2013) y ASBANC (2017).
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II. ACCESO AL CRÉDITO E 
INFORMALIDAD
Un primer impacto directo negativo es la ex-
clusión de ciertos agentes al acceso al crédito 
y el aumento del mercado informal como se 
comenta en Ferrari, Masetti y Jiemin (2018). 
Como se presenta en el Gráfico 3, los agentes ex-
cluidos son hogares y/o empresas con elevados 
niveles de riesgo e incluso clientes ubicados en 
zonas rurales. Por lo tanto, si es necesario, estos 
van al mercado informal de crédito, que no es 
regulado y en donde las tasas son más altas, lo 
cual iría en contra del objetivo de los topes. 

En relación a este impacto negativo se han 
encontrado dos estudios empíricos para varios 
países. En un estudio para 18 países de Amé-
rica Latina, Capera, Estrada y Murcia (2011) 
encuentran que los topes están asociados a un 
menor nivel de profundización financiera2, entre 
1980 y 2008. Asimismo, Laeven (2003) al cons-
truir un índice de liberalización financiera, que 
también captura la aparición o eliminación de 

2	 Ratio crédito al sector privado sobre el PBI.

topes, encuentra en un modelo de panel para 394 
empresas listadas de 13 países emergentes que la 
liberalización financiera tiene un efecto positivo 
en el acceso al crédito de las pequeñas empresas. 

En la misma línea, para Bolivia se pueden 
citar tres trabajos. Heng (2015) encuentra que, 
después de la incorporación de los topes, las 
microfinancieras y los bancos especializados en 
microfinanzas incrementaron el tamaño de sus 
préstamos, y el número de deudores se redujo. Por 
su parte, Miller (2013) señala que los topes dismi-
nuyeron el licenciamiento de nuevas instituciones 
financieras. Mientras que Jafarov, Maino y Pani 
(2019) encuentran que el número de clientes con 
préstamos menores a US$ 5 000 se redujo en 10 
por ciento entre el 2014 y 2018, lo que sugiere que 
pequeños clientes fueron excluidos.

Para Colombia se tienen dos investigacio-
nes. Cubillo-Rocha y otros (2018) encuentran 
que la eliminación de los topes estimuló y fa-
cilitó el acceso financiero para las pequeñas 
y medianas empresas. En promedio el cré-
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dito aumentó entre 28 y 50 por ciento, y que 
el número de nuevos créditos se incrementó 
entre 28 y 53 por ciento. Mientras que Estrada, 
Murcia y Penagos (2008) hallan que los topes 
afectaron negativamente la profundización 
financiera entre 1996 y 2006.

Asimismo, para Chile se registran tres in-
vestigaciones empíricas. Madeira (2019) en-
cuentra que los topes reducen la probabilidad 
de acceso al crédito de consumo en un 8,7 por 
ciento para aquel grupo de hogares con una tasa 
de interés ajustada por el riesgo por encima del 
tope. Además, el impacto fue más fuerte para 
hogares más jóvenes, familias menos educadas 
y más pobres. Por otro lado, Cuesta y Sepúl-
veda (2018) encuentran que la reducción de 20 
puntos porcentuales de los topes disminuyó el 
número de préstamos en 19 por ciento y el exce-
dente del consumidor por un equivalente a 3,5 
por ciento del ingreso promedio. Asimismo, se-
gún informe de la SBIF (2017) entre diciembre 
de 2013 y diciembre de 2016, donde hubo una 
caída de los topes de 17,27 puntos porcentuales 
para el segmento 0-50 UF y de 24,27 puntos 
porcentuales para el segmento 50-200 UF, el 
número de personas potencialmente excluidas 
del acceso al crédito se ubicaría entre 151 y 227 
mil3. Finalmente, Schmukler, Tessada, Vasquez 
y Vera (2018) encuentran que los principales 
perdedores de la reducción de los topes son 
los prestatarios más riesgosos, que perdieron 
acceso a la banca, y los bancos, que redujeron 
su actividad en los segmentos de ingresos bajos.

De igual manera, para Estados Unidos 
se encontraron dos trabajos empíricos. En el 

3	 UF: Unidad de fomento = 26 348 Pesos o US$ 39.5 al 31 diciembre de 2016.

documento que estudia las leyes de usura del 
siglo XIX, Benmelech y Moskowitz (2010) ob-
servan que los topes a las tasas de interés, al 
ser vinculantes, reducen el crédito y la acti-
vidad económica. Los autores hallan eviden-
cia que la regulación busca favorecer intereses 
privados, que capturan rentas de otros, en vez 
de intereses públicos, que buscan atender a 
los desfavorecidos. En otro trabajo, Zinman 
(2010) estudia los efectos de los topes en el 
estado de Oregón que se dieron en 2007. Se 
encuentra que los topes redujeron entre 26 

GRÁFICO 4	   z Resumen efectos no deseados de los topes
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y 29 por ciento el acceso a los payday loans4. 

La restricción se dio con el objetivo de evitar el 
sobreendeudamiento; sin embargo, los afecta-
dos recurrieron a sobregiros bancarios o a un 
pago tardío de sus deudas. Hay evidencia que la 
medida deterioró las condiciones financieras de 
los hogares en Oregón, y por tanto, la medida 
no ayudó sino perjudicó a los consumidores. 

Para  Francia  y  Alemania ,  E l l i son y  
Forster (2006) explican que los topes reduje-
ron la diversidad de productos para hogares 
de bajos ingresos. En Francia aumentó el uso 
de crédito revolvente para poder llegar a los 
hogares pobres, mientras que muchos usuarios 
pobres y muy riesgosos perdieron su acceso 
al crédito. En Japón, la tasa de aceptación de 
créditos de consumo bajó y se incrementó rá-
pidamente el crédito ilegal, que es en gran parte 
administrado por organizaciones criminales. 
Según Helms y Reille (2004), en Nicaragua los 
topes redujeron el crédito y causaron que mu-
chas microfinancieras dejaran las zonas rurales, 
donde los riesgos y costos operativos son más 
altos. Para Kenia, Ochieng y Odondo (2018) 
encuentran que los topes generaron una reduc-
ción de la oferta de crédito, explicada por una 
menor oferta de microcrédito. De igual manera, 
Alper, Benedict, Hobdari y Moya (2019) señalan 
que en Kenia los topes redujeron los créditos a 
micro, pequeñas y medianas empresas. Final-
mente, Ferrari y otros (2018) establecen que 

4	 Los payday loans son una forma de préstamos muy caros de corto plazo.
5	 Un seguro diseñado para pagar la deuda en caso de muerte del prestatario.

en Zambia, después de la incorporación de los 
topes, se produjo una caída del crédito, y que en 
Camboya bajó el número de prestatarios. 

III. TRANSPARENCIA
Otro efecto que se encuentra en la literatura 
es el aumento de otros gastos, como segu-
ros y comisiones, relacionados con el cré-
dito por parte de las entidades financieras, 
como una estrategia para evitar los topes.
Estos costos “ocultos” reducen la transparen-
cia, y dificultan al usuario la realización de 
una buena evaluación y comparación de los 
préstamos. Ferrari y otros (2018) hallan evi-
dencia que en Kenia los topes llevaron a un 
aumento de otros gastos relacionados con el 
crédito. Melzer y Schroeder (2017) estudian 
los efectos de los topes en el mercado de prés-
tamos para automóviles en Estados Unidos. 
La imposición de topes a la tasa de interés 
genera mecanismos para evadir esta regula-
ción, como el financiamiento a través de los 
concesionarios con un mayor costo para el 
consumidor. Bodenhorn (2007) muestra, en 
un estudio para Nueva York con datos del si-
glo XIX, que cuando existen topes a las tasas 
de interés también hay evidencia de evasión 
de los mismos. Por su parte, Helms y Rei-
lle (2004) comentan que en Nicaragua y en 
Armenia se incluyeron nuevas comisiones, 
mientras que en Sudáfrica se creó un credit 
life insurance5.

IV. REASIGNACIÓN DEL CRÉDITO
Algunos autores argumentan que los topes 
afectan la composición del crédito y generan 
una mala asignación de recursos. Safavian y 
Zia (2018) encuentran que en Kenia después 
de los topes a las tasas de interés hubo una re-
ducción del crédito agregado (2,7 por ciento), y 
un cambio en la composición de los préstamos 
hacia clientes corporativos (1,5 por ciento) en 
detrimento de los préstamos de consumo (-1,4 
por ciento) y a pequeñas y medianas empresas 
(-0,7 por ciento). Por su parte, Hurtado (2016) 
señala que en Chile un menor tope afecta ne-
gativamente el margen intensivo del crédito. 
Es decir, o bien los bancos prestaron menos 
dinero a los deudores en el tramo afectado por 
el cambio regulatorio, o bien prestaron más di-
nero a los deudores del tramo no afectado. En 
un modelo teórico para economías emergen-
tes, Joaquim y Sandri (2019) determinan que 
un tope para solo una fracción de los crédi-
tos generaría una mala asignación del crédito. 
En particular, se observa que la tasa de interés 
se incrementa para aquellos por encima del 
tope, que serían riesgosos pero también más 

4	 Los payday loans son una forma de préstamos muy caros de corto plazo.
5	 Un seguro diseñado para pagar la deuda en caso de muerte del prestatario.
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productivos, y se reduce para todos aquellos 
por debajo del tope. Lo que implica que hay un 
subsidio cruzado de los más productivos a los 
menos productivos. 

V. CONCLUSIONES
En esta revisión de la literatura sobre las impli-
cancias de imponer topes en países desarrolla-
dos y emergentes considerados en este artículo, 
se evidencia efectos no deseados sobre aquellos 

usuarios a los que inicialmente se busca bene-
ficiar con la implementación de los topes. Tal 
como se resume en el Gráfico 4, entre los princi-
pales efectos no deseados se encuentran la pér-
dida al acceso del crédito formal, y con ello una 
posible demanda y desarrollo del crédito infor-
mal, el aumento de otros gastos asociados con 
el crédito como estrategia para evadir la regula-
ción, y una reasignación del crédito que podría 
ser ineficiente.
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