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Propuestas de politicos,
deficiencias de politica

niciativas como el “anatocismo” y el “olvido financiero” son im-

pulsos peligrosos que ponen enriesgo la probada relacién entre

profundidad del mercado de capitales y desarrollo econdmico.
Revestidas de una etiqueta de “rebajar” la carga financiera a las per-
sonas y apoyar a las pequefias empresas, estas iniciativas solo logra-
ran disminuir el acceso vy la inclusion financiera.

Anatocismo. ¢Es el interés sobre interés algo tan detestable? Va-
mosalos fundamentos.

El cobro de interés se basa en una idea basica: a todos nos gusta
consumir mas que nuestro ingreso en el presente, en vezde hacerlo
en el futuro, pero alguncs estin dispuestos a dejar de consumir en el
presente, a pesar de que también es una prioridad para ellos. Este fe-
némeno raro se llama ahorro y requiere eso si, que esa persona sea
compensada; de otromodo, ¢por qué ibaa prestar susrecursosactua-
les para quelos ocupe otro? Este “sacrificio” tiene un precio (como to-
dobieno servicio) que sellama “tasadeinterés”. Todo estonoes dela
estratdsfera tedrica. Solo piense losiguiente: ¢por qué es una prioridad
para los chilenos adquirir una vivienda (un consumo actual) que so-
brepasa por muchosuingreso presente? Y, £ por qué estames dispues-
tosa pagar porvarios afios el dividendo hipotecario de un préstamo?

Ahora bien, si ese préstamo se hace por mas de un periodo, diga-
mos dos, se deberia compensar al ahorrante por todo el tiempo que
nodisfrutard de esos recursos. Los recursos que se utilicen el segundo
periodo serdn la acumulacion de riqueza del ahorrante hasta ese mo-
mento, cosa que incluye el interés acumulado hasta el periodo ante-
rior. ¢Interés sobre interés? Efectivamente.

Y es aqui donde entra en escena del “olvido financiero”. Si existe y
es pertinente el cobro de la tasa de interés periodo a periodo, comola
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determinamaos? Existen dos fundamentosbasices: la disponibilidad de
ahorroy la capacidad de analizar a quién prestar y a quién no.

Con cada vez mas ahorro disponible, consumir méas del ingreso ac-
tualserda menos costosoylatasa de interés serd mas baja (caso cronicoel
de Japén desde fin de los ‘80s hasta segunda década del2000).

Por su parte, si existe informacion fidedigna del comportamien-
to de cada cual, se podra elegir mejor a quién se le prestan los recur-
s0sy aqué plazo, con lo que la tasa de interés serd un mecanismo de
asignacion eficiente. Con eso, los recursos no necesariamente abun-
daran, pero si estaran disponibles de manera sostenible, ya que iran
alosdeudores que losdevuelvan y, con ello, permitiran que nuevos
deudores puedan utilizarlos,

Cualquier normativa que restrige la capacidad de los ahorrantes
de tener buena informacion sobre comportamientos de pago nos
acerca al problema de “seleccion adversa” (Akerlof, The Market of
Lemmons, 1970). Sin informacion precisa del riesgo de cada deudor,
los ahorrantes prestaran en base al riesgo de un “deudor promedio™
y se cobrard una “tasa promedio”, muy alta paralos buenos deudo-
res (a quienes se deberia cobrar menos) y muy baja para los malos
deudores (a quienes se deberia cobrar mas).

Aun considerando las posibles buenas intenciones detras del ol-
vidofinanciero, lo que ocurrird después de un tiempo es que losbue-
nos deudores escasearan y habra mucho menos ahorro disponible
para personas y Pymes en general, porque losahorrantes sabran que
elmercado estardlleno de malosdeudores ylatasade interés no ten-
drael nivel que harasostenible esemercado. Necesitaran asegurarse
con tasas mas altas o requisitos de crédito mas exigentes.

Menuda prosperidad esla que nos proponen algunos honorables.



