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La Tasa de Interés Maxima Convencional (TMC) corresponde al maximo interés legal
gue puede aplicar el acreedor al capital de un crédito. El calculo de la TMC para cada
tipo de operacion se relaciona directamente con la tasa de interés corriente, que
corresponde al promedio ponderado por montos de las tasas cobradas por los bancos
establecidos en Chile. Le corresponde a la Comision para el Mercado Financiero (CMF)
determinar las tasas de interés corriente.

Existen dos regimenes para el calculo de la TMC, uno general y uno especifico. En el
régimen general corresponde a:

e latasa de interés corriente que rija al momento del contrato para la operacion
correspondiente, multiplicado por 1,5 veces 6

e latasa de interés corriente que rija al momento de la contrato para la operacion
correspondiente, incrementada en 2 puntos porcentuales.

En el régimen especifico, que rige para créditos entre 0 y 200 UF, la TMC corresponde
a un aumento por sobre la tasa de interés de créditos entre 200 y 5000 UF de:

e 21 puntos porcentuales para montos iguales o inferiores a 50 unidades de
fomento

e 14 puntos porcentuales para montos superiores a 50 unidades de fomento y
menores o iguales a 200 unidades de fomento.

En cuanto a la relacion entre la evolucion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) y la
tasa de interés corriente, en teoria el canal de transmision ocurre a través de un
aumento de los costos de intermediacion de los bancos e instituciones financieras que
se traspasan a las tasas de colocacion.

Al aumentar las tasas de captacion de ahorro aumentaria las tasas de los créditos para
mantener niveles de spread de tasas constantes. No obstante los estudios empiricos
demuestran que el traspaso depende de condiciones propias de los bancos,
argumentando que mayores niveles de competencia en el mercado del crédito
mejorarian el traspaso de la politica monetaria a las tasas de interés de mercado.

Dicho lo anterior, y de un andlisis gréfico y descriptivo, se puede observar que las tasas
de interés corriente para operaciones de mas de 90 dias siguen la evolucién de los
movimientos recientes de la tasa de politica monetaria en Chile.
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Introduccién

El siguiente documento tiene como finalidad explicar cémo se determina el interés maximo
convencional en el sistema financiero chileno, y cual es la relacién que tiene la tasa de
politica monetaria con la evolucion de las tasa de interés de mercado y en consecuencia
con las tasas de interés maximo convencional.

En la seccién | se explica los conceptos de interés corriente e interés maximo convencional
y la relacion que existe entre ambos conceptos. Se desarrollan sus aspectos legales y
muestra los valores vigentes a mayo de 2022. En la segunda seccion se explica la relacion
gue existe entre la evolucién de la tasas de politica monetaria y las tasas de interés corriente
para créditos. Se describe de manera resumida y tedrica la relacion entre ambas tasas y se
presenta evidencia empirica de la relacion.

l. Tasas de interés de mercado y su relacion con la tasa maximo
convencional

En el presente capitulo se define la tasa de interés corriente, la tasa maximo convencional
y la relacion que existe entre ambos conceptos.

a. Concepto y calculo de latasa de interés corriente.

El concepto de tasa de interés corriente se encuentra normado en el articulo 6 de la Ley N°
18.010 que “establece normas para las operaciones de crédito y otras obligaciones de
crédito que indica”.

En dicho articulo se sefiala que la tasa de interés corriente es “el promedio ponderado por
montos de las tasas cobradas por los bancos establecidos en Chile”. Le corresponde a la
Comision para el Mercado Financiero (CMF) determinar las tasas de interés corriente. Las
tasas de interés corriente se calculan y publican con una periodicidad mensual, en base a
las operaciones efectuadas durante cada mes calendario.

La CMF puede distinguir entre los siguientes tipos de operaciones de crédito para el calculo
de las tasas de interés corrientes:

¢ Operaciones en moneda nacional, reajustables, para distintos plazos y montos,

¢ Operaciones en moneda nacional, no reajustables, para distintos plazos y montos,
e Operaciones reajustables en moneda extranjera, para distintos plazos y montos,

e Operaciones expresadas en monedas extranjeras, para distintos plazos y montos,

Actualmente calcula y publica once tasas de interés corriente de operaciones asociadas a
las siguientes denominaciones, plazos y montos:
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Tabla n°1. Interés corriente por tipo de operacion
Por denominacién, plazos y montos
En régimen a mayo de 2022
Interés Corriente

Denominacion

anual
<5000 UF 38,72%
Menos de 90 dias
> 5000 UF 10,14%
Moneda Nacional- <50 UF 36,84%
no reajustable
De 90 dias 0 mas 50 UF < x <200 UF 28,21%
200 UF < x < 5000 19,1%
UF
>5000 UF 9,27%
Menos de 1 aiio Cualquier monto 2,32%
Moneda Nacional-
reajustable De 1 afio y mds <2000 UF 4,70%
De 1 afio y mas >2000 UF 3,65%
< 0,
Moneda Cualquier < 2000 UF >/98%
Extranjera plazo 52000 UE 3,19%

Fuente: Certificado N°5 de 2022 de la CMF, diario oficial

Excepcion ala determinacion del interés corriente

Existe un caso excepcional a la determinacion de la tasa de interés corriente descrita mas
arriba, que estd normado en el articulo 7° de la Ley 18.010. La excepcion aplica en el caso
gue una licitacién de dinero hecha por el Banco Central de Chile a la que hayan tenido
acceso todas las empresas bancarias y sociedades financieras, resultare el pago de una
tasa de interés promedio mayor a la vigente para la respectiva operacion.

Si ocurriera lo anterior, la CMF debera determinar para las operaciones respectivas dicha
tasa como interés corriente. La modificacién de tasa se publicara en el Diario Oficial y regira
desde el dia en que se efectud la licitacion y por lo que falte del periodo de vigencia de la
tasa modificada. No podra hacerse mas de una variacién por este concepto respecto de
una tasa determinada durante un mismo periodo.

Lo anterior ocurri6 el 19 de octubre de 2021, cuando el Banco Central emitié y licito un bono
BTP (en moneda nacional) a diez afios que tuvo como resultado la adjudicacion a una tasa
de interés de un 6,48%. Por lo anterior, se modificé la tasa de interés corriente para
operaciones no reajustables en moneda nacional de 90 dias o mas, superiores al
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equivalente de 5.000 unidades de fomento, la que se encontraba en una tasa de interés
corriente de 5,98% (CMF, 2021)

b. La Tasa de interés maxima convencional y su relacién con latasa de interés
corriente

La Tasa de Interés Maxima Convencional (TMC) corresponde al maximo interés legal que
puede aplicar el acreedor al capital de un crédito. La TMC, se encuentra normada en el
articulo 6, 6 bisy 6 Ter de la Ley N° 18.010.

En términos simples, es una regulacion que tiene como finalidad evitar la usura en la oferta
de créditos. No obstante su fijacion no es trivial, dado que una tasa de interés maximo
convencional muy baja, podria excluir a una serie de personas, empresas o instituciones, a
las cuales las instituciones financieras estarian dispuestas a otorgar créditos, a una tasa
de interés por sobre el maximo fijado por ley (SBIF, 2017)

El calculo de la TMC para cada tipo de operacion, se relaciona directamente con la tasa de
interés corriente explicada mas arriba. Existen dos regimenes para el calculo de la tasa de
interés maximo convencional, uno general y uno especifico.

El régimen general aplica para todas aquellas operaciones que no se encuentran en el
marco del régimen especifico (que se define a continuacién). En el régimen general la tasa
maximo convencional corresponde a la cifra mayor entre:

o la tasa de interés corriente que rija al momento del contrato para la operaciéon
correspondiente, ,

o latasa de interés corriente que rija al momento del contrato para la operacién
correspondiente, incrementada en 2 puntos porcentuales.

Por su parte, el régimen especifico aplica para aquellas operaciones de crédito de dinero,
de muy bajo monto. Especificamente aquellas operaciones denominadas en moneda
nacional no reajustable, por plazos mayores o iguales a noventa dias, por montos iguales
o inferiores a 200 unidades de fomento,

Bajo el régimen especifico la tasa méaxima convencional se asimila a la tasa de interés
corriente de operaciones de mas alto monto, especificamente a las operaciones en moneda
nacional no reajustable por montos entre 200 y 5000 UF, mas un aumento en puntos
porcentuales.

El aumento en puntos porcentuales se encuentra diferenciado de la siguiente forma:

e 21 puntos porcentuales sobre la tasa sefialada para aquellas operaciones por montos
iguales o inferiores a 50 unidades de fomento

e 14 puntos porcentuales sobre la tasa sefialada para aquellas operaciones superiores a
50 unidades de fomento y menores o iguales a 200 unidades de fomento.
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Tabla n°2. Tasa Maxima Convencional por tipo de operacion
Por denominacién, plazos y montos
En régimen a Mayo de 2022

Denominaci Interés Tasa Maxima
. Forma General i .
Corriente anual  Convencional
Menos de 90 <5000 UF 1,5 Ty 38,72% 58,08%
i |
dias > 5000 UF Genera 2pp + Teem 10,14% 15,21%
Moneda 21 T ,
Nacional- <50 UF P + TC200 a 5000 Uf,>90 dias 36,84% 40,10%
. No De 90 F”as ° Especifico 14 p + Tc¢z00 a 5000 Uf,>90 dias
reajustable mas 50 UF < x <200 UF 28,21% 33,10%
200 UF < x > 5000 UF 19,1% 28,65%
>5000 UF 9,27% 14,58%
Moneda Menos de 1 afio Cualquier monto 2,32% 4,32%
Nacional- - . 15« Teem
De 1 afioy mas <2000 UF General 4,70% 7,05%
reajustable y 2pp+Teem ? ?
De 1 afio y mas >2000 UF 3,65% 5,65%
Moneda Cualquier <2000 UF 5,98% 8,97%
Extranjera plazo >2000 UF 3,19% 5,19%

Fuente: Certificado N°5 de 2022 de la CMF, diario oficial

Cabe sefalar que el régimen especial fue incorporado el afio 2013, mediante la Ley
N°20.705, y tuvo como finalidad reducir la tasa de interés méaxima convencional de créditos
de muy bajo monto (entre 50 y 200 UF), que tienen tasas de interés corrientes altas en el
mercado financiero chileno, y estan asociados principalmente a créditos de consumo (ver

Anexo n°1).

El mecanismo utilizado busca anclar las tasas de interés maximo convencional de menos
de 200 UF, a las tasas de interés corriente de créditos entre 200 UF y 5.000 UF, que en el
mercado financiero chileno son mas bajas.

De hecho si se observa la tasa maxima convencional del régimen especifico en la tabla n°2,
anterior, se puede observar que esta es 40,1% y 33,1%, para montos menores a 50 UF y
para montos entre 50 UF y 200 UF, respectivamente. Sin la aplicaciéon del régimen
especifico las tasas correspondientes serian de 55,26% y 42,32%.

Il. Relacion entre la tasa de politica monetaria y las tasas de interés de
corriente

En el siguiente capitulo se presentan aspectos generales de la implementacion de la Tasa
de Politica Monetaria (TPM), aspectos de su transmisién a las tasas de interés de
colocacién y una sintesis de evidencia empirica de la transmisién de la TPM a las tasas de

créditos.
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a. Aspectos generales de laimplementacion de la politica monetaria

El Banco Central ejecuta su politica monetaria aumentando o disminuyendo la oferta de
dinero en los mercados financieros, a través de movimientos en la tasa de interés
interbancaria para operaciones de muy corto plazo (un dia), con el objetivo de mantener la
inflacion en un rango entre un 2% y 4% a dos afios plazo.

La tasa de interés interbancaria es la tasa a la que los bancos e instituciones financieras se
prestan dinero entre si para cumplir con sus obligaciones de saldos de liquidez. Las
obligaciones de liquidez de los bancos son el encaje, la reserva técnica y las obligaciones
diarias que deben cumplir con otros bancos! (Banco Central, 2021). Si el nivel de liquidez
disponible en el mercado financiero genera una tasa de interés interbancaria que esta por
debajo de la tasa de politica monetaria (TPM), el Banco Central retira liquidez del mercado
mediante la licitacién de bonos a las instituciones financieras con exceso de liquidez, para
aumentar la tasa de interés interbancaria al nivel objetivo de la tasa de politica monetaria
(Banco Central, enero 2021).

Un aumento de la tasa de interés interbancaria encarece los saldos liquidos de los bancos,
con lo cual los bancos tienen incentivos a reducir su liquidez disponible y a aumentar su
tenencia de activos o bonos del Banco Central (Banco Central, diciembre 2021).

b. Intermediacién financiera y traspaso de la tasa de politica monetaria a las tasas
de interés promedio del mercado. Aspectos Tedricos.

El rol fundamental de los Bancos e instituciones financieras es intermediar recursos entre
ahorrantes y deudores/inversionistas. Lo anterior lo realizan captando ahorro a una tasa de
interés de captacion y prestando los recursos captados a una tasa de interés de colocacion
(tasa de créditos).

La tasa de captacién (por depoésitos de ahorro) depende de manera directa de la tasa de
politica monetaria, en cuanto los bancos, por condiciones de competencia, estaran
dispuestos a ofrecer depésitos de ahorro a una tasa de interés que sea al menos
equivalente al costo de financiamiento en el mercado interbancario, es decir a la tasa de
politica monetaria. Por sobre dicha tasa los bancos pueden aumentar la tasa de captacion
para ser mas competitivos en el mercado. Esto tendra que ver con la reputacion de
solvencia de la institucion financiera: a menor reputacion de solvencia mayor deberia ser el
aumento de la tasa de captacion para ser competitivos (Martinez, 2022).

1 El encaje es el porcentaje de los depésitos que las instituciones financieras deben guardar en efectivo en sus
cajas 0 en sus cuentas corrientes en el BCCh. Su célculo se realiza sobre una base promedio mensual (el
periodo de encaje) desde el dia 9 de un mes al dia 8 del mes siguiente. La reserva técnica es un tipo especial
de encaje que los bancos deben depositar en el BCCh o constituir, entre otras opciones, con documentos
emitidos por este o la Tesoreria General de la Republica. Corresponde a las obligaciones a la vista que tenga
un banco que exceda un multiplo de su patrimonio efectivo.
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Por su parte la tasa de colocacién (6 de créditos) depende de la tasa de captacion, que es
el costo en que incurre el banco para captar recursos para prestar a los deudores e
inversionistas, mas un riesgo del sistema (macroecondémico) y un riesgo de no pago, al que
se le denomina premio por riesgo.

Es decir la tasa de politica monetaria afecta las tasas de interés de mercado al ser
considerada una tasa de interés minima o libre de riesgo para los depdsitos de ahorro. Un
aumento de la tasa de politica monetaria aumenta el costo de intermediacion del banco, al
aumentar la tasa de captacion de ahorro, lo que es traspasado a las tasas de créditos.

Dicho lo anterior cabe hacer una distincién importante entre el efecto de las tasa de politica
monetaria sobre las tasas de interés de corto y largo plazo. Esto es que la tasa de politica
monetaria vigente afecta principalmente las tasas de interés de instrumentos de muy corto
plazo. Las tasas de interés de largo plazo (créditos hipotecarios, principalmente) se ven
afectadas por la expectativa sobre el nivel de la tasa de politica monetaria en el periodo o
plazo correspondiente. Es decir la tasa de politica monetaria relevante seria el promedio
esperado de las tasas de politica monetaria en el plazo correspondiente. A este canal de
transmisién de la politica monetaria se le denomina el “de expectativas” y se muestra de
manera esquematica en la Figura n°1, a continuacion.

Figura N°1. Esquema de transmisién de la politica monetaria

Anuncio de Politica Monetaria
Canal de

expectativas

Expectativa de TPM futura
Canal de Tasas de interés de mercado

v

Estructura de tasas de mercado Canal cambiario

Canal de valorizacion

de activos

v v
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- Tipo de cambio
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Ahorro, gasto e inversion

Jl\ / A
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Fuente: Banco Central
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c. Evidencia empirica de la implementacién de la transmision de la TPM a las tasas
de interés corriente

Dicho lo anterior una serie de estudios muestran empiricamente las dinamicas de las tasas
de colocacion de créditos de consumo y comerciales de corto plazo ante variaciones
importantes en la tasa de politca monetaria. Becerra et. al (2010) muestran,
consecuentemente con la teoria, que el traspaso de la caida de la tasa de politica monetaria
durante el 2009, durante la crisis subprime, no fue completa, dado el aumento del riesgo
macroecondmico nacional e internacional, lo que tendié a aumentar las tasas de interés y
a compensar el efecto de la disminucién de la TPM sobre las tasas de interés.

Por otro lado el estudio de Bernstein et al (2004) muestra que el traspaso de la politica
monetaria a las tasas de colocacién de créditos depende de caracteristicas de las propias
instituciones financieras. Asi, los bancos con una cartera de clientes riesgosos tienden a
traspasar menos las variaciones de las tasas de politica monetaria. Lo mismo sucede con
los bancos de mayor tamafio, y con un porcentaje alto de clientes empresas. Lo anterior
tendria su explicacion en estrategias competitivas distintas a la competencia por el mejor
precio: la cartera riesgosa de los bancos tendria pocas posibilidades de obtener créditos en
bancos de la competencia. Lo mismo sucede con las empresas, las que tenderian a
construir una relacién de largo plazo con los bancos, al igual que los clientes de bancos con
la capacidad de ofrecer mas de un producto financiero (Bernstein, 2004).

Similares resultados encuentra el estudio de Luttini y Pedersen (2015). El estudio encuentra
una relacién negativa entre el tamafo del banco, el riesgo de la cartera de clientes, y el
nivel de traspaso de la TPM a las tasas de interés de colocacién de créditos. La evidencia
anterior daria cuenta de la importancia de los niveles de competencia entre instituciones
financieras para la efectividad del traspaso de la politica monetaria a las tasas de interés
de mercado (Luttini, 2015).

En el siguiente grafico 1 se muestra la evolucion de la tasa de politica monetaria, y de las
tasas de interés corriente para créditos de mas de 90 dias entre los meses de enero de
2013 y diciembre de 2021. Se distingue entre créditos entre 200 a 5.000 UF y de mas de
5.000 UF.

En primer lugar, cabe notar que en todo el periodo las tasas corrientes son mayores a la
TPM, lo que es consistente con la teoria: las tasas de interés de mercado incorporan a la
TPM, el riesgo asociado al no pago del crédito. De la evolucién es posible sefialar que las
tasas corrientes siguen la trayectoria de la TPM. Ambas tasas caen en el periodo 2020-
2021, producto de la caida de la tasas de interés consecuente con una politica monetaria
de reactivacion econdémica, y luego suben de manera significativa, ante el aumento de las
tasas de interés para controlar la inflacion del periodo 2021-2022.
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Grafico n°1. Evolucion de las tasas de interés Corriente
Comparacion créditos a mas de 90 dias entre 200 y 5000 UF y mas de 5000 UF
Enero de 2013 a diciembre de 2021
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Fuente: Base de datos estadisticos del Banco Central

Dicho lo anterior, y de un andlisis gréfico y descriptivo, se puede observar que las tasas de
interés corriente para operaciones de mas de 90 dias siguen la evoluciobn de los
movimientos recientes de la tasa de politica monetaria en Chile.
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ANEXO I. Relacion entre tasas de interés corriente y monto del crédito.

En el grafico n°2, mas abajo, que con base en micro-datos, muestra la relacion inversa entre
montos del crédito y tasas de interés: a medida que le monto del crédito aumenta menor es
la tasa de interés. De hecho, un estudio del Banco Central concluye para créditos
comerciales, “que la dispersion entre las tasas de interés esta determinada principalmente
por el monto del crédito otorgado”.

Grafico n°2. Dispersion de las operaciones de crédito en base a la tasa de interés y monto del crédito

(Tasa de interés en porcentaje y monto del crédito)

50

50 UF 200 UF 5.000 UF

Fuente: Elaboracion propia, en base a informacién de la SBIF y del BCCH

Fuente: Filippo, P (et al). (2015)

Cabe sefalar que el monto del crédito esta fuertemente relacionado al tipo de crédito. Como
muestra el grafico n°3 mas del 65% de los deudores en los rangos de créditos entre 20 y
200 UF es por créditos de consumo. En montos de créditos medios altos priman los créditos
comerciales, mientras que en montos de créditos altos priman los deudores por créditos
hipotecarios.

Grafico n°3. Porcentaje de deudores. Por tipo de crédito (Hipotecario, Comercial y Consumo).
A febrero de 2022
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF
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