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Estudio propone cuatro fórmulas
para flexibilizar la Tasa Máxima
Convencional y dar acceso al crédito a
más de 200 mil personas
El economista y socio de Valtin Consulting, Hermann González, expuso un estudio que hizo por encargo de
la Asociación del Retail Financiero, con propuestas que "contribuyen a mejorar la inclusión financiera de los
hogares, con el potencial de incorporar a más de 200 mil personas al crédito formal", afirma el documento.

MARIANA MARUSIC
En 2013 el Congreso aprobó un proyecto de

ley que modificó la fórmula de cálculo de la
Tasa Máxima Convencional (TMC), el cobro
máximo permitido por la ley para operacio-
nes de crédito. En particular, el cambio se
hizo para que los préstamos de menor mon-
to, de hasta 200 UF ($8 millones hoy), vieran
una rebaja en la tasa de interés que cobran las
instituciones al dar créditos de consumo.

Si bien parte de la población se vio benefi-
ciada por esta rebaja, las personas más ries-

gosas -aquellas que pertenecen a los estratos

socioeconómicos de menores recursos- y que
no calificaban como clientes de un banco, se
vieron forzadas a recurrir a otras vías de finan-

ciamiento, en algunos casos, a préstamos in-
formales, incluso el "gota a gota", que cobran

tasas usureras que superan el 100% anual.
Además de la industria financiera, en el

último tiempo han surgido voces de exper-
tos recomendando flexibilizar la TMC. Pero
hasta ahora no se había hecho una propuesta

concreta sobre el modo en que eso debería
impulsarse.
Eso cambió este miércoles, porque en un

encuentro organizado por la Facultad de Eco-
nomía, Negocios y Gobierno de la Universi-
dad San Sebastián, el economista y socio de
Valtin Consulting, Hermann González, ex-
puso un estudio que acaba de desarrollar con
la colaboración de los economistas Alberto
Belmar y Oscar Perelló; que fue hecho por
encargo de la Asociación del Retail Financie-
ro, y que propone cuatro formas en que se
podría flexibilizar la TMC.

El estudio afirma que "estas opciones con-
tribuyen a mejorar la inclusión financiera de

los hogares, con el potencial de incorporar a
más de 200 mil personas al crédito formal".

EL DIAGNÓSTICO
Antes de ir a las propuestas, el estudio titu-

lado "TMC: evaluación y propuestas de cam-
bio para contribuir a la inclusión financiera",

muestra que "entre 2015 y 2024, la TMC pro-
medio en el tramo de 0-50 UF fue de 37,2%,
es decir, 15 pp menos que el escenario con-
trafactual bajo el régimen previo. En el tramo
de 50-200 UF la TMC promedió 30,5%, lo
que implica una reducción de 9,2 pp".

TASA MÁXIMA CONVENCIONAL (TMC)

Evolución de la TMC por segmento crediticio
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Comparación de la TMC vigente con el régimen anterior (*)
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(*) La línea de referencia hasta 2013 es la TMC para créditos de 0-200 UF, previo a que se dividiera este
segmento. En 2013, se considera el promedio de la TMC entre enero y noviembre, antes del cambio de ley.
Desde 2014 en adelante, la TMC contrafactual es la TIC para el tramo correspondiente (0-50 UF y 50-200
UF) multiplicada por el factor de 1,5.

LTLA TERCERAFUENTE: Valtin Consulting en base a CMF

En la práctica, afirma que "la reforma re-
dujo el multiplicador implícito sobre la tasa
promedio (TIC) desde el 1,5 vigente para
otros segmentos, a 1,07 para créditos de
0-50 UF y 1,15 para créditos de 50-200 UF.
Como resultado, la TMC para los créditos de
menor monto pasó a ser más restrictiva que
la vigente para otras operaciones, lo que li-
mita la capacidad de las instituciones finan-

cieras para ajustar las tasas en función del
riesgo de los hogares".

El documento sostiene que "diversos estu-

dios coinciden en que una TMC demasiado
baja afecta el acceso al crédito formal y, por
ende, la inclusión financiera. Antes de la re-

forma, el Banco Central advirtió que reducir
la TMC hacia niveles cercanos al 35% podría
excluir entre 4% y 9% de los hogares del cré-
dito formal, y hasta 37% entre los de menores

ingresos, además de generar una contracción
relevante en la oferta de crédito".

También recuerda que "posteriormente,
las evaluaciones realizadas por la exSuperin-
tendencia de Bancos (Sbif) entre 2015 y 2017

confirmaron estos riesgos: se estimó que en-
tre 150 mil y 227 mil clientes dejaron de acce-
der al crédito formal en los primeros años de
implementación de la Ley Nº 20.715, cifra que
no incorpora a los hogares que no pudieron
ingresar en los años posteriores bajo condi-

ciones más restrictivas".

Es más, el estudio asegura que "las tenden-

cias recientes del mercado también apuntan

a condiciones más restrictivas para los hoga-
res. La Encuesta Financiera de Hogares (EFH)
muestra una contracción del crédito formal

y un repunte del crédito informal en el mar-
gen, especialmente entre hogares de ingresos
medios. Esta dinámica responde tanto a una
menor bancarización en los segmentos de
menores ingresos, como a la caída del cré-
dito en el retail financiero entre los sectores

medios, que recurren con mayor frecuencia
a alternativas no reguladas".

En paralelo, explica que se ven señales de
un "desplazamiento gradual hacia canales
informales", considerando que "la CMF ha
identificado un crecimiento sostenido de
oferentes irregulares", mientras que "Ban-
coEstado ha alertado sobre un aumento de
estafas vinculadas a productos crediticios".

Adicionalmente, hace una comparación
internacional, y concluye que "la regulación
chilena destaca por ser más restrictiva que la

de los países de la Alianza del Pacífico (Co-
lombia, México y Perú) y Brasil, países que
permiten tasas mayores o no establecen una
tasa máxima para este tipo de crédito".

Las propuestas

A raíz de todo lo anterior, el estudio plantea

"la necesidad de alcanzar un mejor equili-
brio entre protección del consumidor e in-
clusión financiera".

Por eso, propone cuatro alternativas para
modificar la fórmula vigente para la TMC en
créditos entre 0 y 50 UF, y entre 50 y 200 UF;

todos ellos en moneda nacional y con plazos
superiores a 90 días. Estas medidas, en orden
de menor a mayor grado de flexibilidad, son
las siguientes.

La primera, es hacer una flexibilización
acotada, donde "la tasa máxima puede al-
canzar 1,33 veces la tasa promedio, equi-
valente a la regulación francesa". Esta idea

podría incorporar a unas 165 mil personas al
crédito formal.

La segunda, mantiene la estructura actual,
"pero reduce los factores aditivos, alcanzan-

do un nivel intermedio de holgura (1,4 veces
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SIGUE
la tasa promedio)". Esta alternativa podría
incluir aproximadamente a 200 mil personas
al crédito formal.

La tercera alternativa apunta a volver a lo

que existía en Chile antes de 2013 para los
segmentos crediticios inferiores a 200 UF,
dado que se "restablece el factor multiplicati-
vo de 1,5 sobre la tasa promedio del segmen-
to, tal como rige para los créditos superiores
a 200 UF". Esta fórmula "podría permitir la
inclusión financiera de alrededor de 250 mil
personas".

El documento también simuló cuál habría
sido la TMC promedio entre 2015 y 2024 en
caso de que se hubiesen implementado es-
tas fórmulas, y concluye que "para los cré-
ditos de 0-50 UF habría sido de 46,2% en la
Alternativa 1, de 48,8% en la Alternativa 2 y
de 52,2% en la Alternativa 3. Por su parte,
para los créditos entre 50-200 UF, las tasas
respectivas habrían sido de 35,2%, 36,5% y
39,7%".

La cuarta y última alternativa, considera
crear un nuevo tramo de la TMC para crédi-
tos de hasta 20 UF o hasta 25 UF, "para incor-
porar al crédito formal a personas de bajos
ingresos que demandan montos reducidos
(menos de $1 millón) y hoy son más proclives
a acceder al crédito informal".

<
El estudio también aprovecha de hacer un

llamado: "Resulta necesario que la CMF ac-
tualice la evaluación de impacto utilizando
datos recientes y las mejores metodologías
disponibles". A juicio del estudio, se requiere
de ello para calibrar de manera más precisa
cuántas personas podrían acceder al crédito

formal con cada una de las alternativas pro-
puestas.

ELDEBATE
Luego de la presentación del estudio que

hizo González, el decano de la facultad don-
de se realizó el encuentro, Alejandro Weber,
moderó un conversatorio con la economista
Cecilia Cifuentes y el presidente de BancoEs-
tado, Mario Farren.

Cifuentes planteó que el cambio que se hizo
en 2013 a la TMC no funcionó y hay que re-
visarlo. Recordó que cuando se legisló esta
política ella estaba en el gobierno. "Me que-
dé con la sensación, que después del caso La
Polar ( ... ) había un objetivo, a lo mejor no
declarado, de decir: hay un segmento de la
población que preferimos que no se endeu-
de, porque no sabe endeudarse, por lo tanto,
no preocupaba tanto el tema de excluir a ese
grupo. Eso ya partía de un error", comentó.

Entre las propuestas del estudio de Valtin
Consulting, Cifuentes dijo que optaría por la
tercera alternativa, dado que "es lo más sim-

ple, lo más razonable, lo más parejo". Farren
coincidió con la economista.

El presidente de la estatal señaló que la le-
gislación de 2013 "es un caso de pésima re-
gulación", porque generó exclusión. "Las
divisiones de crédito de consumo de las ins-
tituciones financieras en Chile desaparecie-
ron", sostuvo. Además, Farren enfatizó que
"el crédito informal es una división de nego-
cios del crimen organizado", lo que Cifuentes
respaldó.®

Acción de Latam saltó 10%
tras los buenos resultados
del primer trimestre y bolsas
mundiales retomaron visión
optimista
La aerolínea basada en Chile no registraba un alza de esta magnitud desde
diciembre de 2023. Mientras, los principales mercados del mundo y el Ipsa
registraron alzas tras el acercamiento de posiciones entre EE.UU. e Irán.

MAXIMILIANO VILLENA
Los principales mercados accionarios ce-

lebraron este miércoles a medida que los
precios del petróleo anotaban fuertes caí-
das ante las expectativas de un término del
conflicto entre EEUU e Irán.
En EEUU el S&P500 se empinó 1,44%,

mientras que el industrial Dow Jones y
el Tecnológico Nasdaq subieron 1,24% y
2,03%, respectivamente.

Chile se sumó al ánimo: el Ipsa cerró con
una fuerte subida de 2,29% dejándolo cer-
ca de los 11.000 puntos (el cierre fue de
10.936,58 puntos).

Pero en la jornada la acción de Latam
destacó entre sus pares anotando un alza

de 10%, ubicándose como el papel con el
mayor retorno de la sesión.

Esto implicó que la aerolínea anotó su
alza más pronunciada desde el 15 de di-
ciembre de 2023 y con ello sus acciones
acumularon un aumento de 7,94% en el
mes y recortaron su pérdida en lo que va
del año a 5,29%.

Rodrigo Godoy, gerente de research renta
variable de Credicorp Capital, señala que
la subida se debe a varios factores, entre
ellos "un reporte de resultados para el 1T26

que superó ampliamente las expectativas
del mercado con tarifas muy resilientes y
costos operacionales creciendo a un ritmo
menor que los ingresos".

A esto, agrega "un guidance revisado para
2026 que, si bien da cuenta de una correc-
ción a la baja de 9% en su proyección de
Ebitda ajustado con relación a lo previs-
to antes del inicio del conflicto, se evalúa
positivamente en el actual contexto", a lo
que se sumó "la caída en el precio de los
combustibles".

El martes la compañía había reportado
un aumento interanual de 62,1% en sus
utilidades del primer trimestre, tras lograr
máximo histórico de US576 millones, de-
bido principalmente al mejor desempeño
de los ingresos de su negocio de pasajeros,
el que estuvo un 18,9% por encima del úl-

LATAMTE
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timo trimestre del 2025.

BOLSAS MUNDIALES Y CHILE
Temprano por la mañana se conoció que

la Casa Blanca estima que está próxima a
suscribir un memorando de entendimien-
to de una página y 14 puntos para poner fin
a la guerra y establecer un marco para ne-
gociaciones nucleares más detalladas.

Así, Washington espera que Irán respon-
da sobre varios puntos clave en las próxi-
mas 48 horas.

Por la tarde el presidente de EEUU, Do-
nald Trump señaló en la Casa Blanca que
las conversaciones con Teherán "han sido
muy buenas en las últimas 24 horas". Jun-
to con ello comentó que ambas naciones
están "muy cerca" de un acuerdo.

Con este telón de fondo, el petróleo ano-
taba fuertes caídas. Al cierre de esta edi-
ción el WTI perdía 6,5% hasta los US$95,6
por barril, mientras que el crudo Brent
perdía 7,4% hasta los US$101.

La posibilidad de paz en Medio Oriente
se ha dejado sentir sobre el cobre, el prin-

cipal producto de exportación nacional y
sostén del peso chileno.

Durante la jornada, el metal rojo cotizó
en la Bolsa de Metales de Londres (BML)
por US$6,05 la libra, un alza de 3,94%.
Es el precio más alto desde el inicio de los
bombardeos a Irán en febrero de este año.

El viernes 27 de febrero, último día an-

tes del inicio del conflicto, el precio del
metal se situaba en US$6,09 /1b. El lunes
siguiente cayó a US$600, y desde entonces
se mantuvo por debajo de ese valor.

El 24 de abril logró cerrar nuevamente en
US$6 /lb, y ahora vuelve a batir el récord,
casi alcanzando sus niveles de preguerra.

A la recuperación del terreno perdido en
Londres se suma el salto en Nueva York,
donde los futuros del cobre saltaban 3,14%
hasta los US$6,18 por libra.

Con el soporte del cobre y las mejores
perspectivas globales, en Chile el dólar
rompió la barrera de los $900 para cerrar
la jornada en $890,8, esto luego de termi-
nar la sesión con un desplome de $14,8.
Lucas Santillán, analista de Mercados de

Capitaria, indica que de sostenerse este
escenario -dólar débil, cobre firme y ex-
pectativas de acuerdo-, el dólar podría
extender caídas hacia la zona de soporte
en $886. Sin embargo, un repunte de ten-
siones podría llevar rápidamente al tipo de
cambio nuevamente hacia los $900.

"Hacia adelante, el foco estará en los da-
tos laborales de EE.UU, especialmente el
viernes con las nóminas no agrícolas y la
tasa de desempleo, que serán clave para la
dirección del dólar", comentó.

A nivel globa el dollar index - que mide
a la divisa de EEUU frente a una canasta
de monedas- cedía 0,44% hasta los 97,88
puntos. ®
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