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INTRODUCCION

En el marco de las relaciones internacionales existen diversos
factores de enlace que establecen entre las naciones solidos la-
zos cde unién en alguna manera. Asi, vemos como a algunos
paises los liga un origen cultural o etnoldgico-racial comin, a
otros una misma lengua, a otros mas los identilica una histo-

ria semejante, una misma religidon, un sistema politico o eco-
némico mas o menos parecido, acaso una cierta forma de frater-

nidad o bien un ideal idéntico.

Tambien existen situaciones en las que las relaciones interna-
cionales se establecen por un cierto tipo de intercambio, como
son las relaciones comerciales, en las que encontramos un flujo
v reflujo Ae materias primas, productos manufacturados o cuasi-
manufacturados, tecnologia, arte, modas, publicidad e ideas en-

tre muchas otras cosas.

En {in, a todo esie conjunio de difusiones de valores histdricos,
religiosos, cientificos, técnicos, culturales y materiales, se afla-
de la difusién del elemento de intercambio y produccién por exce-

lencia: el capital.

Pero el flujo del capital presenta sus condiciones y sus consecuen=

cias, no hay que hacerse ilusiones; conseguir un crédito puede
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considerarse como un arma dc doble lilo, pues | que agradable
es obtener un préstamo ..., gqué ilusion ...! , pero cuin dolo-
roso puede ser el momento de dévolvér el beneficio obtenido,

mas atn cuando ademas de pagar lo que se ha recibido hay que
corresponder al crédito recibido en forma proporciona! al monto

del mismo.

El presente trabajo pretende no tanto profundizar sobre las deu-
‘das internacionales, sino que en base a la preocupacion que con
mucha razén ha provocado el problema del interés en muchos
paises sobre todo de América Latina y particularmente de nuestro
México, surge la motivacién de cavilar un tanto sobre los origenes
y naturaleza del interés, asi como dar una base minima para
.._“entender el comportamiento de una operacion financiera en presen-
cia del intérés en cualquiera de sus formas, y a cualquier nivel,
ya que con diversas variantes y particulares sofisticaciones el
mecanismo del interés se tiene a nivel particular-particular ( "do-
méstico™ ), a nivel i_nstitucién—particular, a nivel institucion-insti-

tucion, a nivel nacién-institucién y a nivel internacional.

Merece la-atencion preguntarse hasta qué punto el problema del in-
terés esta vinculado como tal a los demas aspectos de la vida del
hombre, porque aunque por momentos pudiera parecer cierto, no to-

do en la vida es economia, pero es un hecho: la economia puede
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ser un grande recurso, pero también un grande elemento de frus-

'tracién en la vida de los individuos y de los pueblos.

Finalmente, reéordemos que e! manejo tedrico de las tasas de
interés puede encontrar un multitorme campo de aplicacidon en
diversas discihlinas pues, a saber, frecuentemente encontramos
tasas que como indicadores son la base de investigaciones en
Demografia, Estadistica, Simulacion, Biologia, Investigacion de
Operaciones, Evaluacion de Proyectos de Inversion, Evaluacion

de Eficiencia y Productividad en Economia y en varias otras cien-
cias ya sea exactas, sociales, guimico-bioldgicas o humanas,
derivaﬁas algunas de la Psicologia y la Sociologia; aplicaciones
iodas ellas que permiten constatar la versatilidad del concepte

y principios del interés.
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ORIGENES DEL INTERES

En realidad, tratar de descubrir el origen del interés es una
tarea que puede dar la pauta para realizar profundos estudios
antropolégicos, econdmicos, etnolégicos, histdrices, socioldégi-

cos, éticos, psicoldgicos y hasta filoséficos.

Resulta fascinante como pudo ser el primer préstamo que

tuvo lugar en la historia humana, su situacién cronoldgica

y geografica, el ambiente social en el que ocurrié y las cau-
sasa que lo originaron, la condicién de aquel primer prestamis-
ta 'y de aquel primer prestatario; si el primero lo ofrecié

o esfe ultimo lo solicitd; y sobre todo : si se realizd bajo .

_la condicién de! cobro de un interés o no.

1.2. Aspecto Antropoldgico del Origen

- Desde e! punto de vista antropoldgico, el surgimiento del
“interds marca el momento en el que el hombre encuentra
una relacidén entre el c.:on'junto de sus bienes y su condicién
‘de bienesfar; en este sentido el interés viene a ser un factor

de equilibrio que permite que dada una funcidn de bienestar que



dependa entre otras variables del conjunto de bienes, se com-
pense a la ﬁrivacién temporal de una parte de los bienes que
conlleva a una consecuente disminucidn temporal de bienestar,
mediante una retribucidn o interés que funcione como com-
pensacidn de bienes y por ende como compensacién del bienes-
tar disminuido por el préstamo mediante un bienestar adicio-
nal, ademds de la devolucidn de!l bien original que ocasiond

el préstamo.

1.3, Qrigen Econdmico del Interés

Cesde el punto de vista econdmico, el interés es un concepto
que surge del préstamo édel dinero visto como una forma de
mercancia cuando el préstamo pasa a formar parte de la pro-
‘. duccidin como una mercancia; en este sentido el dinero como
- mercancia sirve al industrial para ser intercambiado por fuerza

de trabajo en forma de salario, y por medios de produccidn.

’Aunqﬁ'c pudicra pensarse en un capital inicial enorme, en la
‘practica generalmente el industrial que desea permanecer en
la ‘competencia del mercado debe invertir en la adquisicién
de fuerza de trabajo y medios de produccién cantidades cada
vez més altas de dinero visto como mercancia para que el

proceso productivo no se detenga; es entonces cuando se ve




obligado a recurrir a otra u otras personas o instituciones que

le proporcionen el capital que requiere ya sea mediante la emi-
sion de acciones - quedando asi la empresa y utilidades divididos
proporcionalmente entre los accionistas de acuerdo a su participa-
cién en la empresa - o bien mediante una institucidn de crédito
en donde a cambio del capital suministrado el industrial debera
pagar por el uso del dinero, un premio o interéds a la institucion
crediticia, que de esta manera constribuye al fomento industrial
en particular, como también puede fomentar en general el desa-

rrollo agricola, ganadero o comercial.

1.4 Consideracién Etnoldgica

A manera de comentario, considero que desde el punto de vista
etnolégico, resulta interesante cuestionarse acerca de en cudl
grupo humano se originé el préstamo a interés, tanto simple
como compuesto; cuastionarse acerca de las primeras formas

de préstamo a interds; y no solo cuando el objeto del préstamo
fuera el dinero, sino también cuando el préstamo era en especies
aCéso haya sido anterior este tipo de préstamo que el préstamo
de circulante; acaso la primera forma de pago de interés haya
sido también en especie; por ejemplo, tal vez no necesariamén;e

de la misma naturaleza el interés como el capital; asi tal vez



el préstamo de una yunta de animales de campo generaria inte-
reses por cierta cantidad de costales de grano producto de la

cosecha.

Asimismo seria fascinante descubrir si el punto geogrifico donde
se origind el interés fué un punto Gnico y de ahi se extendid
este concepte a tedo el mundo v en este caso, saber las formas
en las que se difundié este tipo de operacidn financiera; o bicn
si es que en realidad fueron muchos los puntos geograficos en
tos que brotd en forma espontdnea la idea del cobro de intereses
por concepto de préstarmnos, y en cuyp Caso, tratar de explicar
porqué en tal o cual lugar y no en otro, fue que se originara

el interés por primera vez; saber hasta qué punto y en cudles
lugares el interds fue una prictica exclusivamente doméstica

o dié pie a la constitucidén de primitivas casas de crédito, o

tal vez se hizo comfin el uso de préstamos entre distintes grupos

humanos.

El planteamiento anterior es interesante si se trata de resppnder
a la cuestién del porqué el interés es hoy en dia una prictica
universalmente aceptada y empleada en todo el orbe econdmico,
respecto a sus respuestas se sabe que entre los griegos, romanos
y hebreos, que son pueblos muy antiguos, cuando se habla de
préstamos a interés, se le refiere como algo aln ya para ellos

muy antiguamente establecido.




1.5. La Cuestién Histérica del Origen del Intercs

Por lo que corresponde a la cuestidn histérica de los origenes
del interés, surgen amén de las cuestiones sugeridas al hablar
de los puntos de vista antropolégico, etnoldgico y econémico
también otros planteamientos de caricter altamente interesan-
te, como 1o es conocer a partir de cuando, en dénde y cémo
el interés se convierte, de ser un factor econdmico puramente
doméstico en un factor fundamental de fomento a la produc-
cién, hasta llegar a convertirse en un elemento financiero capaz
de exaltar o desquiciar la economia de toda una nacic'm‘ en
unos cuantos afios. Asimismo hablando del préstamo a inte-
rés como una fuente de fomento a la produccidn, resulta tam-
bién valioso establecer si este fomento se dio por primera vez
en la agricultura, la ganaderia, la industria o el comercio.
También es fascinante pensar si a través de la historia se
puede uno encontrar quizds con disputas, a nivel individuo ver-
sus individuo, institucidn versus individuo o contiendas a nivel
grupo humano versus grupo humano tanto a nivel interno en
una macidn como a nivel internacional ya sea por causa de que
alguna de las partes hubiere decidido declinar sus obligaciones
en cuanto al pago del capital o de los dividendos involucrados
en una operacién de préstamo a interés, o ya sea porque no
haya un concenso en cuanto a la eleccién de los tipos de in-

terés o de los plazos de los pagos, o quizds debido a que



después de efectuado el préstamo, alguna de las partes deci-
diera modificar a su favor los tipos de interés aumentdndolos

o disminuyéndolos o los plazos para efectuar los pagos.

No podemos sin embargo descartar que acaso en los origenes

del interés se encuentren tam‘bién quizds instituciones credi-

ticias de fomento a actividades bélicas, a la produccién o ad-

quisicién de equipo o transporte militar aunque tampoco existen co-

pruebas contundentes de esto.

1.46. Reflexién Socioldgica

Respecto al punto de vista sociolégico, resulta de particular
importancia considerar que el surgimiento del interés estd
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manas, por cuanto que como se ha sefialado arriba el inte-

rés es un factor de equilibrio que da fluidez a la circulaidn

del. dinero como mercancia formando ciclos especificados por
el diagrama siguiente, en los que de manera real aunque td-
cita queda hipostaticamente determinado el fomento crediti-
cio a actividades promordiales en la composicién y desarrclio
de las sociedades humanas en distintos grados dependiendo .del

sistema econdmico del cudl se trate.



8.

DIAGRAMA # 1

Industrial
. Ganadero
——'—"‘—‘ Banquero Capital ‘'inicial' Co. Comerciante
Agricultor
Etcétera
Capital Capital Intereses Capital Capital Intereses
'final! Inicial del capital 'final' == ‘inicial + del capital
Co.’ 'inicial’ Ct Co. 'inicial’
lo.' lo.
v
Industrial
Ganadero
Comerciante Capital 'inicial' Co. Banquero
Agricultor

Etcétera




Como quiera que sea es trascendental pensar que este loop :

Industrial
Ganadero
Banquero, Comerciante , Banquero
Agricultor
Etcétera

debié tener un inicio, y seria de gran valor encoﬁtrar una
funcidn que relacione el grado de desarrollo industrial (gana-
de‘ro, comercial, agricola, etcétera) con €] momento en que
este loop se echd a andar en cada grupo humano, asi como
con la perioricidad de sus ciclos y monto del fiujo de capi-
tal y de intereses, como quiera que esto explicaria mas adn
la naturaleza de estos ciclos en un sistema econdmico dado,
.asi como su evolucidn y tendencia en monto de flujo y dura-
cién en orden y dictanﬁnar:si es posible o no que la sociedad
se desarrolle en lo industrial (ganadero, comercial, agricola,
etcétera) ;in la existencia de tales ciclos, y en todo caso

con” qué consccuencias colaterales,

Otro puﬁto_ que merece atencidn en el aspecto socioldgico
ael origen y aplicacién del interés es que si bien el interés
“‘es un factor que rige' fendmenos sociales de alta complejidkadk
capaée_s de llevar a niveles incontenibles de desarrollo a una

sociedad fija, digamos a la sociedad So, esto puede estar



vinculado profundamente con el detrimento simultdneo del
desarrollo de un conjunto de sociedades (_51’ e e ey Sn}
(para alguna nn = 1 ), como se podrd apreciar al hablar del

papel de la tasa de interés en e! fendmeno inflacién.

1.7- Psicologia dol Interés :  El Prestamista.

Desde el punto de vista psicolégico debemos considerar dos

aspectos fundamentales, que son:el Prestamista y el Prestatario.

En primer lugar, pensemos en el prestamista, es decir la
persona, institucién o nacidén que concede el préstamo; po-
demos pensar que la disposicidn de! prestamista es una fun-

cidn que puede depender de diversas variables, como serian

su confianza en el prestatario {que es quien recibe el prés-
tamo), las diversas alternativas de inversién que se le pre-
senten, la solvencia econdémica y moral del prestatario, su
unidad o diversidad de criterios y lo que el prestatario esté

dispuesto a dar a cambio del préstamo en cuestidn.

Psicoldgicamente, el prestamista en cada préstamo realiza
una ponderacién de estos criterid® asignindoles valores a cada

uno de acuerdo a sus objetivos particulares; asi puede suceder

iu.



que sea tanta la simpatia del prestamista por el prestata-
rio que le conceda el préstamo independientemente de la
solvencia econdmica o moral del segundo, y aunque tenga
mejc;res alternativas de inversién. o bien puede ser que
‘aunque el prestatario ofrezca excelentes condiciones de re-
tribucién por el préstamo asi como una sélida solvencia mo-
ral y econdmica, no exista la suficiente unidad de criterios
politicos o filoséficos entre ambas partes para que el prés-

tamo se efectie.

Con todo, en la précti.ca generalmente se considera la dispo-
sicién del prestamista como funcidén Gnicamente de lo que

el prestatario esté dispuesto a dar a cambio, habida cuenta
de que en el ambiente tanto de los seguros como financiero
se trabaja bajo el principio de la buena fé, por el cual el
prestarista espéra que el prestatario actie en la operacidn
segin el principio de coiherencia®, y a su vez <l prestataric

espera que e] prestamista actle también coherentemente.

Sea D la disponibilidad del prestamista por hacer un prés-
tamo a un prestatario, hemos dicho que D es una funcién
de muchas variables, pero que en la practica se considera
a dicha disposicidén como funcién Unicamente de lo que el
prstatario. esté dispuesto a dar a cambio, es decir nos inte-

resa establecer la funcién D , que es la funcién marginal
b <]

+ El principio de coherencia nace en la Psicologia Profunda y



de disponibilidad que resuita al hacer depender la disponibi-
lidad que tiene el prestamista de hacer un préstamo, asi

podemos expresar que si:
D-=f (Xl',..., X*,..., Xn ), donde

X* es lo que el prestatario esta dispuesto a dar comc pre-
mio al prestamista por haberle otorgado el préstamc, desde
luego X* deberd estar en funcidn del monto del préstamo,
como veremos mas adelante, entonces, de acuerdo a esta

notacién:

Dl = f X[ ,eeny X%, X))
X X*

es decir: D = g {( X*), donde debido a que e} sen-
tido comdn no); indica que si la alternativa Ao nos propor-
ciona un benelicio Do y la alternativa Al nos proporcio-
na un beneficio B1 con Bl >-Bo entonces se debe optar

por la alternativa Al , en base a este razonamiento surge

lo siguiente:

Proposicidon.- El interés considerado desde el punto de vista
econdmico como el premio que se debe pagar por el uso del
dinero constituye para el prestamista una forma de interés

come motivacién visto desde un punto de vista psicolégico.

se refiere a la relacién entre lo que se expresa y lo que se

practica; a laidentificaCion entre lo que se afirma y lo que



En ese caso :

"

kex”
para alguna K>0

*
Dl ,= (X )

i. e. aque la disponibilidad del prestamista para hacer el

- empréstito, como funcidn restringida Unicamente a lo que

el prestatario esté dispuesto a dar a camkio { X ), es

. . »
directamente proporcional a X .

1.3.  El Punto de Vista del que Paga el Interés

En una segunda instancia, debemos pensar en el aspecto

psicoldgico del prestatario, o sea el individuo, institucién

.2
& nacion qu

[¢]

- Consideremos de‘qué tipo son las causas o motivos que
pueden conducir a una persona, ya sea fisica o moral, a

_solicitar un crédito; éstas pueden ser muy variadas, depen-

diendo de la canalizacién que se le de al capital recibido
en préstamo. Sin embargo,. podemos decir que todo prés-
tamobdebe ser un satisfactor por cuanto tiene por objeto
para el prestatario sufragar una necesidad generalmente de

tipo material o metalizable en cuanto a que pueda ser

se realiza se le llama coherencia. Toda relacién humana su-

pone la coherencia en menor o mayor grado.




satisfecha mediante una determinada cantidad de circulante.

Desde luego que en los origenes del préstamo a interés

es facil imaginar que la necesidad del prestatario a satisfa-
cer debié haber sido de indole fisiolégica, tal como el hambre,
la necesidad de vestido, de alojamiento, o bien, la protec-
cién contra los elementos ciimatoidgicos; los satisfzctores
de estas necesidades reciben el nombre de articulos de ne-
cesidad primera por lo prioritarios que resultan para toda
persona, tanto es asi, que no es dificil suponer que con

tal de satisfacerlas en su oportunidad, un individuo esté dis-
puesto no solo a tener que recurrir a solicitar un préstamo,
sino inclusive a pagar un premio en un momento futuro, de
mejor ‘solvencia, ademads de el capital original concedido en

el crédito.

En esta direccidn surge la siguiente :

Proposicidén.- El interés considerado desde el punto de vis-
ta econdmico, constituye para ef prestatario una forma de
interds como motivacién visto desde un punto de vista psi-

colégico.

La idea de esta proposicidn es que el prestatario estd dis-
puesto a pagar el premio llamado interés al cabo de un pla-
zo fijado en virtud de la necesidad que tiene de recibir tal

préstamo.



Aungue hemos dicho que es ficil imaginar que en los origenes
de! interés la necesidad del prestatario haya sido de un orden
fisioldgico, hoy en dia encontramos comc objetivo del pres-

tatario la satisfacciéon no solo de ese tipo de carencias,

sino fundamentailmente de otras nuevas formas de necesidad.

Se dice que el hombre es un ser " indigente " ya que se con-
sidera que las necesidades humanas estdn ordenadas en una
jerarquia, de tal modo que ciertas necesidades son activadas
solamente cuando otras han sido relativamente satisfechas,
resultando asi que cada vez que una necesidad queda satis-
fecha aparece otra en su lugar, estableciéndose asi un pro-
ceso interminable en el devenir de las necesidades del hom-

hre.

Las necesidades humanas estdn organizadas en una serie de
niveles, una jerarguia de importancia dentro de la cual en

el nivel inferior se encuentran las necesidades fisioldgicas

, las cuales, comc todas las necesidades materiales del hom-
-0, se considera que al estar satisfechas dejan de ser un

" motivador "; asi por ejemplo consideremos nuestra nece-
sidad de aire; a no ser que nos veamos privados de él, esta
necesidad no tendrd ninglin efecto motivante que sea aprecia-
ble dentro de nuestro comportamiento, y sin embargo la ne-
cesidad de respirar es quizd la primera en e! orden bio-

1égico.



Luego vienen las necesidades de seguridad, como lo es el
contar con proteccién contra el peligro, las amenazas y las
privaciones; en este contexto es notable el cjemplo de! Se-
guro en sus tres formas fundamentales : el llammado " Segu-
ro de Vida ", el " Seguro de Accidentes y Enfermedades ",
y el multivariado " Seguro contra los Dafios ™, los cuales,

en infinidad de ocasiones son adquiridos mediante pagos a
crédito, que a su vez constituyen una modalidad de présta-
mo a interés; interés que de acuerdo a la proposicién de esta
seccidn es una forma de metalizar y de medir la motivacion
o interés de! asegurado, no directamente en recibir la segu-
ridad que le brinda contratar el Seguro ( pues muchos son
pagados de contado sin que medie interés financiero alguno ),
sino en gozar de las bondades del Seguro pero inmediatamen-
te, a partir de este instante, a pesar de no contar con los
recursos econdmicos necesarios para cubrir el importe.de la
Prima en una sola exhibicion, al momento de establecerse

el contrato del Seguro.

Después, una vez satisfechas tanto las necesidades fisiolé-
gicas como las de seguridad y proteccién, surgen como

" motivador " del comportamiento, las necesidades llamadas
Sociales, que son fundamentalmente las necesidades de aso-
ciat‘;ién, de aceptacién de los démés; asi, podemos mencio-

nar como satisfactores el pertenecer a algGn club social o



de otra indole para asociarse; o bien vestir a la moda

para ser aceptado por los demds tal vez; en ambos casos

es comin recurrir a planes de crédito que, come hemcs se-
fialado, son una forma de préstamo a interés, en donde igual-
mente el tipo de interés financiero que el prestatario esté
dispuesto a pagar serd reflejo no directamente del interés
que tenga por pearienacer a dicho club o vestir a la moda,
sino su interés por empezar a hacerlo ya, a partir de hoy
mismo si es posible, aunque no se encuentre en una si-

_tuacién econ2émica favorable para ello.

En el siguiente término, la Psicologia moderna considera
que se encuentran las necesidades del " Yo ", las cuales
suelen ser las de mayor significacién para el homhre,. y son

primordialmente las siguientes :

# 1. Las que se hallan en relacién directa cdn ia propia

estima, como son : la necesidad de confianza en

uno mismo, de independencia, de logro, de competen-

cia o de conocimiento. A csc respecto podemcs hablar

de satisfactores como hipotecas o becas crédito,

que son formas de superacién econdémica y acadé-
mica, respectivamente, que llevan implicita una for-
ma de préstamo a interés en mayor o menor grado,

pero que es en cierto modo un parametro del interés

17.



i+ 2.

entendido como la motivacién que tiene el prestata-
rio por ese logro econémico al cual destinard la hipo-
teca en el primer caso, o bien por esa superacidon

personal académica que persigue en el segundo.

Las que se relacionan con la propia reputacién,
entre las que destacan : la necesidad de reconoci
miento, de status social, de aprecio y de respeto
por parte de los demas.

En esta direccidn sefialaremos como satisfactores
por ejemplo, la adquisicion a c¢rédito de un automo-
vil solo porque impresione a los demdas, el uso de
una tarjeta de crédito de limite especial como un
recurso para adquirir prestigio; o bien la organi-
zacién de un evento de gran magnitud qQue provo-
Gue la admiracidn de la sociadad a costa de haber
solicitado un empréstito; en todos estos recursos

de sufragacién y financiamiento se encuentra impli-
cita una forma de crédito en donde el interés finan-
ciero es nuevamente una forma de medir el interés-
motivacién del prestatario por proyectar hacia la
sociedad en que se desenvuelve una cierta imagen
de si mismo.

A diferencia de lo que ocurre con las necesidades

anteriores a estas Ultimas, las necesidades del Yo



son muy raramente satisfechas, pues una vez gue se
han convertido en importantes para e! hombre, éste
se esfuerza indefinidamente en darles cada vez satis-
faccién mas y mdas abundante; siendo esto de tal
manera como si al procurdrseles mas satisfactores

a estas necesidades, lejos de disminuir se alimentasen.

La Psicologia propone [inalmente®,que en la cispide de la je-
‘rarquia de las necesidades humanas se encuentran las que
podriamos ilamar Necesidades de Autorrealizacién, y que son :
las necesijdades de dar vida a nuestras propias potencialidades,
de desarrollarnos continuemente, en fin, de ser creativos

en el mas amplio sentido del término.

Teniendo a la vista estas circunstancias, recordemos la situa-
cién planteada al hablar de! tema del origen del interés desde
el punto de vista econdmico, en ia seccidn 1.3 sefiaiamos
como el Industrial { o en su caso el Ganadero, Comerciante,
Agrii:ultor, etc., segL‘m vimos tambien en la reflexidn de

la seccién 1.6 ), se ve precisado a recurrir a una institucién
de crédito Hlamada también Banquero o prestamista, que A

le proporcione el capital necesario para invertir en la adquisi-
cién de fuerza de trabajo y medios de produccién en cantida-
des suficientes para que el proceso productivo o comercial

no se detenga, y de .esta manera, el industrial podrd per-

manecer en la competencia del mercado; naturalmente es-

* Particulermente la Logoterapia, representada por Karl

Rogers entre otros.
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te crédito es eminentemente una forma de préstamo a inte-
rés en donde nuevamente el interés financiero ademas de ser .
el premio que deberd pagar el industrial a cambio del uso
del dinero, constituye un reflejo, y en cierto modo hasta

un parametro de! interés-motivacién que tiene el prestatario
industrial por lograr esa competitividad en el mercado, ya
que de no existir esa forma de interés en el empresario,
no estaria dispuesto a desembolsar ese precio de la mercan-
cia dinero llamado interés financiero o interés det capital;
por lo tanto si lo hace, es porque de esta manera el indus-
trial 'sétisface esa necesidad de autorrealizacién y de conti-

nuo desarrollo.

También dentro de este contexto mencionaremos el caso del
endeudamiento externo de una nacidn,tan frecuente en la ac-
tualidad ; en ese tipo de situacidn generalmente el presta-
mista puede ser un Estado poderosa o un pool .de institucio-
nes de crédito, como el Banco Interamericano de Desarrollo,
mientras quek el prestatario es una nacién generalmente subde-
“sarrollada .que quiere llegar a adquirir un mayor grado de
desarrollo. Dicha nacién se ve precis;ada a recurrir al ende-
ud;mignto externo para obtener capital necesario para inter-
venir en la adquisicion de fﬁerza de trabajo, medios de pro-
duccién -muchas veces mediante importaciones- y tecnologia

nacional y sobre todo extranjera que puedan proporcionar al



pais mayor capacidad de progreso.

El endeudamiento externo se adquiere mediante planes de cré-

dito que ciertamente operan en presencia de tasas de interés

financiero.

Teniendo a la vista estas circunstancias, podriamos concluir que:
Un pais econdémicamente aislado nunca va a padecer la deuda
externa ni sus posibles implicaciones de crecimiento indefinido

del débito por concepto de intereses, pero no es imposible que
alcance, aunque sea a largo plazo, un alto nivel dedesarroilo.

En efecto, observamos que, con sus diferencias en cada nacion,
podemos afirmar que el mundo ha alcanzado un alto nivel de
desarrollo en algunos paises; y sin embargo es un sistema cerrado
respecto al resto del universo en materia econémica; esto es

que no es la deuda un elemento ineludible en el desarrollo de

una economia.
No obstante, casi siempre se explica la contraccién de deudas
por razén de las necesidades de desarrollo econdmico del pais

prestatario.

Queda planteada de esta manera una disyuntiva que consiste en

elegir entre una deuda externa nula con una capacidad de desarrollo

quizds menor o a.un ritmo muy lento; o bien una deuda que

21.



puede, si no se controla responsablemente y no se miden las
propias fuerzas de! pais prestatario y las posibles consecuencias
del crecimiento del capital y del servicio de la deuda, llegar

a desquiciar toda la economia del pais deudor.

Respecto a esta disyuntiva, diré que los que auin no han satisfecho
sus necesidades fisioldgicas de alimentacidén, ropa y alojamiento
resolverian a favor de rechazar la deuda externa con sus consecuen-
cias inflacionarias, mientras que los que ya han satisfecho sus
necesidades de alimentacidn, alojamiento, seguridad, proteccion,
sus necesidades sociales y sus necesidades del "YO", resolverian
en favor del desarrollo a costa del deébito externo; y como en

una nacion como la nuestra por ejemplo, tanto los que dicen

la Gitima palabra que son los poderes Ejecutivo y Legislativo,

asi como los ciudadanos que mayor presion ejercen sobre los
primeros, como son los grandes empresarios, unos y otros han
resuelto sus necesidades personales casi todos al menos de ali-
mentacién, casa, vestido, seguridad, proteccion, sociales y del
"YO", optan pues por la busqueda del desarrollo del pais atn

a costa del endeudamiento externo dél mismo, con todas sus

posibles implicaciones inflacionarias y devaluatorias.

De lo anterior se desprende la proposicién que hemos venido

mencionando a lo largo de este capitulo, aplicada al caso del

22.



crédito internacional:

Aunque en una operacién financiera el interés que se paga estd
determinado por la cantidad de capital, la duracion de la opera-
cién y la tasa de interés, la disposiciéon de un pais para aceptar
pagar un interés financiero por concepto de endeudamiento exter-
no estd en funcidn directa, es reflejo y llega é ser un parametro
del interés que tiene el pais por satisfacer sus necesidades e

autorrealizacion y de desarrollo continue.
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1.

EL INTERES EN LA ANTIGUEDAD: GRECIA
I.1. Proemio

Los antiguos griegos, ademds de haber sido precursores y
grandes sistematizadores de muchas de las ramas del saber
humano; constituyeron también un pueble que vivié una rea-
lidad social, politica, militar, cultural, artistica, religiosa,
deportiva y econdmica cuyas actividades estuvieron siemgre

bajo la felizmente critica mirada de sus preclaros fildsofos.

n.2. Los Griegos 'y la Economia.

Bastard que consideremcs que la palabra Economia, proviene

Ay

: . A \
del griego ouwevepike{derivadandose do las ralcessixog:casa,

el conjunto formado por todo lo que uno posee yvﬂp.or. zley,

administracidn, viniendo a ser la economia en el sentido

en que los griegos la emplearon: El arte de administrar ade-

cuada, sistemdtica y prudentemente los bienes de la familia),
para darnos cuenta de la preocupacidén de los griegos por la
vida econdmica de sus ciudades-estado, ligando las cuestio-

7
nes econdmicas a la filosoffa, la ética la religidn y el dere-

cho.
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Los sabios griegos realizaron consideraciones acerca de la
naturaleza de las necesidades econdmicas tanto a nivel in-
dividual como a nivel comunidad e incluso a nivel ciudad-
estado; también reflexionaron sobre la importancia de la ri-
queza material, planteando toda cuestién econdmica como
parte de los problemas politicos y éticos. Es por ello que
no es dificil sospechar que iz filosofia gricga pueda darnos
su opinidn respecto a la prdctica de los prestamos realizados

en presencia de una formez acaso rudimentaria del interés.

n.3. Platén-Socrates y El Interés.

Platén, hombre acaudalado, el mds célebre de los discipu-
los de Sécrates y fundador de la Academia, expresa en su
libro "La Repiblica” lo que para €l constituye la forma de
administracién dptima para la ciudad-estado en cuanto a lo
politico, social, militar y econdmico; sin embargo Platén
se da cuenta de que esa forma de organizacién es imposi-
ble en la p.ra'ctica dadas las caracteristicas de la naturaleza

humana.

Mdas tarde, Platén escribe “las Leyes”, como un 'Término
medio’ entre las instituciones existentes en su época y los

- excelsos ideales de organizacidn de 'La Republica".



En "Las Leyes" se asienta que una moneda dada debe ser
aceptada sdlo en la ciudad-estado en la cual se usase como
moneda circulante, dificultando asi la posibilidad de un pres-
tamo en dinero entre personas pertenecientes a ciudades-es-
tados de diferente moneda en circulacidn. También afirma
que el dinero no debe ser prestado a interéds en ninguna de
sus formas, y ademds, que en un préstamo cualquiera el
prestatario se encuentra exento de la obligacién de devol-

ver al prestamista la cantidad recibida en préstamo.

Lo anterior hoy en dia podria parecer algo descabellado pero
puede aceptarse en Platén, dado que su criterio al igual que
el de Sécrates era que el objetivo de la vida es el desarro-
llo de uno mismo, y no.la adquisicién de riquezas, y consi-
deraban que quien podria desprenderse de algo material para
‘ayudar a otro on un momento dado, no debia imponer a ese
otro el pago de dicho préstamo, basado en el principio de
buena fé que hacia suponer que si el prestataric no devolvfé
la cantidad recibida en préstamo, esto se debia a que ain
.no se encontraba en posibilidad de hacer tal devolucién.
Ademds el cobro de intereses lo considera una forma ilicita
de aprovechar la necesidad del prestatario, ya que no se
posee ain la idea de qué el dinero podra constituirse en
capital ya sea por el prestamista o incluso por el prestata-

en cuestidn.

rio en una operacién posterior al préstamo



n.&. Aristételes: La Naturaleza de! Interés

AristSteles, el mejor de los discipulos de Platén, proiesor
de Alejandro magno y fundador del Liceo, padre de mu-
chas ciencias, filoséfo, historiador, observador y gran sis-
tematizador, se ocupa de dos aspcctos econdmicos fundamen-
tales: la '"crematistica® o forma de adquisicién de la ri-
queza y propiedad y la "administracién deméstica” o forma

de utilizar dicha propiedad y riqueza.

Para Aristételes existen dos formas de adquisicién de la ri-
queza: Una que es "natural" o "primaria"™ y que consiste

en apropiarse de los medios de subsistencia que la natura-
leza brinda al hombre con el propésito legitimo de que
atienda a sus necesidades vitales y que incluye la caza, la
pesca, la ganaderia, el pastoreo, la agricultura y la pira-
teria como tGnicas formas de obtener riqueza genuina o na- -
tural; y otra llamada "crematistica" o "antinatural", que

se contrapone a la primera y se caracteriza por la utilizacidn
del dinero y la permutacién de productos. Asimismo de cada
objeto que se posee existen dos usos inherentes al mismo;
uno llamado "uso primario", "Uso adecuado" o '"uso propio";
que consiste en dar al objeto aplicacién en la funcién direc-
ta para la cual fue fabricado como satisfactor de una nece-

sidad; y otro llamado "uso secundario, impropio o inadecuado”,
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que consiste en efectuar un cambio del objeto, ya sea por o-

tro objeto o por dinero.

De estos dos usos inherentes a cada objeto, se derivan para el
mismo dos formas de valor respectivamente: Del ‘uso primario
o adecuado® se deriva el 'valor de uso', y del 'uso impropio
o inadecuado' se deriva el 'valor de cambio'. Naturalmente
que el valor de cambio se deriva del valor de uso, ya que para
que un objeto sea recibido a cambio de otro, debe poseer la
propiedad de poder ser usado, de donde el patrdn de medida
del valor de cambio lo constituirdn las necesidades mismas del

hombre.

Para Aristdteles el valorno es una cualidad inherente al obje-
to, o necesariamente ligada a é{, como afirmaba Platdn, sino
el resultado del costo de produccion y de la utilidad. Asimismo,
condena la adquisicidn de riqueza por medio del trafico y el
comercio, porque tiende a fomentar el deseo ilimitado de ganan-

cias y en ccasiones a enriquecer a unos a expensas de otros.

Establece que de la crematistica se dan dos formas: Una comercial
y otra doméstica; la crematistica doméstica le parece necesaria

y laudable, mientras que coincide con los que censuran la cre-
matistica comercial relativa & los cambios por considerar que

sus rendimientos no son obtenides tanto de la naturaleza bruta



sino de los hombres.

Respecto a la practica de préstamos a interés el fildsofo
afirma: "En cuanto al préstamo con interés, es odiado con
plenitud de razdn, a causa de derivar su provecho de! di-

nero mismo y no de aquello para lo que éste se introdujo.

El dinero, en efecto, hizose por causa del cambio, pero

en el préstamo que decimos el interée mulziplica el dinero.

(Por esta propiedad el interés ha recibido el nombre que tiene“)
pues como los hijos son semejantes a sus padres, el interds
resulta ser dinero de dinero). De todas las especies de tra-

R . . . 2
fico, ésta es pues la mds contraria a la naturaleza ( )".

Sin embargo, Aristdteles dice que la crematistica que con-
siste en el cambio, el primer lugar lo ocupa el comercio,
y luego viene el préstamo con interés, quedando en tercer

lugar el trabajo asalariado.

(1) En su traduccién a la Politica. Gdmez Robledo explica
que el fildsofo afirma quc cl! interés ha recibide el nombre
que tiene porque multiplica el dinero, ya que la palabra
'interds' equivale al griego'MEXo0&’, que viene de T LXTW
("!é‘toxﬂ) que significa engendrar o parir. Lla malicia del

préstamo con interés, que de acuerdo al filésofo lo convierte
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en la especie de trafico mas contraria a la maturaleza provi-

ene de la contradiccidon entre el hecho de que el dinero en-

gendre dinero y la esterilidad congénita del dinero: 'pecunia
non parit pecuniam' -

- —

(2) Aristoteles, Politica, Ed. Porréa, S.A., México 1979

ga. E4. p.p- 168 “Sepan cuantos L.. Num. 7C, Trad. A

Gémez Robledo.
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Inr.

EL INTERES EN EL ANTIGUQ TESTAMENTC
Hi.1. Proemio

Ya en el Antiguo Testamento el concepto de interés se
aplica a la ganancia que se exige por dinero prestado

U1 otras cosas parecidas.

1.2, El Deuteronomio y el Interés

En el libro del Deuteronomio“) (Dt, 15, 1-4) se establece que
en el afio sabdtico (cada séptimo) todo acreedor que haya
prestado, condonara al deudor lo prestado y ya no lo exi-
gird al préjimo si es también hebrero, pero si es extranje-
ro pbdré exigirlo; este precepto tiene por objeto disminuir
el nimero de los pobres entre los israelitas. En (Dt,15,6)
Yahvéih promete a su pueblo que como una bendicién serd
capaz de prestar dinero a muchos pueblos y no tendrd que
tomar prestado de nadie y que esto es simbolo del dominio
del pueblo elegido soﬁre muchas naciones. En (Dt,15,8)
se insiste en el préstamo a los indigentes para que puedan
satisfacer sus necesidades. La misma prescripcidn puede

leerse en (Dt 23,19): "No exijas de tus hermanos interés
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alguno, ni por dinero, ni por viveres, ni por nada de lo que
con usura suele prestarse. Puedes exigirselo al extranjero,
pero no a tu hermano, para que Yahveh tu Dios, te bendi-
ga en todas tus empresas ...". Nuevamente aparece como
una bendicién la capacidad dc peder prestar 2 muchas gentes
sin tener que tomar prestado de ninguna en el mismo Deu-

teronomio capitulo 28 versiculo 12,

(1) El Deuteronomio (griego Scu'ngeos:segundo, vo’r\o; =ley,

Deuteronomio = Segunda Ley) es el dltimo de los 5 libros
que -forman e! conjunto llamado Pentateuco o La Torah
(Ley -EnseRanza-Revleacidn), el cual es el resutlado fun-
damental de cuatro tradiciones del pueblo hebrero:
- La Yahvista (J) del siglo X a.c.
- La Elohista (E) del siglo VIII a.c.
- La Deuteronomica (5) del siglo VII a.c.

&

- La Sacerdotal (P) de los sigles VI - V a.c.

la complementacidn final de estos cuatro mddulos se

efectud hacia el siglo V.
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1. 3. El Interés en el Exodo y en el Levitico

Ya en el libro del Exodo ( 22,24-25 ), que es el mas anti-
guo de los 21 libros histéricos del A. T., se recomienda
el préstamo de dinero entre hebreos, pero se prohibe al
prestamista portarse como acreedor exigiendo usura, aunque
al prestataric se le exige devolver por su parte las prendas
al préjimo " antes de la puesi’a del sol, por que con eso
se cubre €I v, para significar también el deber gqwue tiene
el beneficiario en el préstamo, de devolver cuanto antes
el capital o el bien cualquiera recibido en crédito. En el
libro del Levitico se extiende claramente al préstamo de
cualquier tipo de bienes la prohibicién de ‘la usura entre

‘hebreos. ( 2 )

MG, El Profeta Nehemias y el Préstamo a Interés

El libro de Nehemias, también llamado 2o0. de Esdras, es

el XVlo. de entre los libros histéricos del Antiguo Testamen-
t0; su contenido se desarrolla entre el decreto de Ciro

de Persia ( en el afio 536 a. C. ) y el affio 32 de Arta-

jerjes 1 (en el 443 a. C. ), y se refiere a la restauracién

(2) (Lev. 25, '36-37 ).
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de la sociedad de Israel, después de la Cautividad en Babi-
lonia. En el capitulo 5 de Nehemijas, se narra como la gente
del pueblo habia tenido que pedir dinero a usura sobre sus
campo y sobre sus vifias para pagar los tributos al rey
Artajerjes 1 y satisfacer tambien sus propias necesidades

primarias.

Teniendo a la vista estas circunstancias, aparece el proieta
Nehemias para reprender a los grandes y a los magistrados :

" ; Cémo ! ; Prestdis a usura a vuestros hermanos ? ',

y reunid una gran asamblea contra ellos y aflade despuds:

" Lo que hacéis no estd bien. ; No marcharéis en el temor
de nuestro Dios para no ser el oprobio de las gentes enemi-
gas nuestras ? También yo, mis hermanos y mis servidores
les hemos prestado dinero y trigo. Vamos a perdonarles to
Guc nos deben. Devolvedles luego sus campos, sus vifias

y sus olivares y sus casas, y restituidles el uno por ciento
del dinero, del trigo, del vino y del aceite que les habéis
exigido como interés " ( 3 ), y viene luego la infrecuente
respuesta de los interpelados : " Se los devolveremos y no
les exigiremos nada. Haremos como tu dices..." ( Neh.

5,1 -12).

{ 3 ) Obsérvese la aplicacidn inversa que pide Nehemias
de la tasa de interés, nunca antes sugerida en la Historia

del Interés.



HnI.s. El Interés en el Libro de los Proverbios ( & Siricide )

Leyendo ei libro de los Proverbios, atribuido a Salomén,

en el capitulo 19, verso 17, se recomienda el préstamo al
pobre, que es como prestarle a Yahveh pues El recompensa-
rd a quien as{ lo hiciere. Asimismo en el libro dei Eclesids-
tico o Ben Sird, llamado también Sirdcide por razdn de su
autor Jests hijo de Sird, se indica un modo utilisimo de
prestar a Dios con usura: en el capitulo 29, verso 1, leemos
lo siguiente : " El misericordioso presta a su préjimo y el
que le sostiene con su mano guarda los preceptos ", en el.
verso 2 impele al prestamista y al prestatario : " Presta

a tu prdjimo al tiempo ‘de su necesidad y devuélvele a su
tiempo lo brprestado ", Luego en los versos del &4 al 12 se
nos previene acerca de la actitud del prestatario, y de como,
sin embarge es recomendahle ampararlo : " Para muchos,

el préstamo es un hallazgo, fastidian a quien los socorrid.
Hasta recibir, besan la mano del préjimo y con voz humilde
le ponderah sus riquezas. Pero al momento de la devolucion
da largas, da vanas escusas y echa la culpa al tiemgo.

Si paga, apenas pagard la mitad, y tendrdn que darlo por
hallazgo. Y si no paga, te quedarés sin tu dinero, y te
habrds hecho, sin buscarlo, un enemigo. Te pagard con mal-

diciones e injurias, y en vez de honor devolvera ultrajes.
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Muchos por esto se niegan a prestar, pues temen ser ‘roba-
dos en tonto. Sin embargo, se generoso con el desgraciado
y no le hagas esperar la limosna. Por amor de la Ley acoge

al pobre y en su necesidad no le despidas de vacio ".

Luego de recomendar el préstamo a los Indigentes, eﬁ el
que Dios se convierte en acreedor, Salomén en los Proverbios
previene a los ricos del riesgo de la usura : " El que con
usura y crecido interés aumenta sus caudales, para el que

se apiada de los pobres lo allega ". ( Prov. 28,3 ).

Il[.6. Comentario del Profeta Ezequiel acerca del Interés

El profeta Ezequiel en su primera Etapa ( afios 593 - 586
a. C. ), denuncia perados y falsas seguridades, anuncia

fa ruina de Jerusalén y la explica como abandono de la
Gloria de Yahveh; en su capitulo 18, verso 13, se refiere

a la usura con elevado interés como una de las abomina-
ciones que junto con otras como la idolatrfa, la deshonra
de la mujer del projimo, la opresidn del pobre y la prenda
recibida en préstamo provocan la ira y el castigo de Dios.
Luegé) en el capitulo 22 al denunciar los crimenes de Jerusa-
len afirma : " Hay en ti quien recibe dones para derramar
sangre; exiges usura e intereses, despojas con violencia al
pl;éjimo y a Mi me olvidas, dice el Sefior Yahveh " ( Ez.

22, 12 ).
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En contraste con esta situacién, en ( Ez. 18, 5... - 8 )

gl profeta. alaba al justo de no hacer negocios usurarios

con el dinero: " El que sea justo y haga juicio y justicia...

no dé a’ logro ni reciba a usura ". Y luego en ( Ez. 18,14,...17 ) :
" un hijo que, viendo todos los pecados de su padre no los
imita,...,contiene su mano de la iniquidad, no recibe usura

ni interds y cumple mis preceptos...; vivira.

m.7. El Interés en el Salmo de David

En diversas versiones de las Sagradas Escrituras se consig-
na que el libro de los Salmos fué escrito por distintos auto-
res, coincidiendo todos en atribuir la mayor parte al Rey
David, y otros mds a Salomédn, Asaf, Eman Ezrahita, a
Etdn Ezrahita, a los hijos de Coré y a algunos otros auto-
res andnimos complementarios. En el Salmo 14( 15 de la
Vulgata ), que segdn el Texto Hebreo, la Versidn de los
Setenté, la Vulgata, la Versién Caldea y la Versién Sirfaca,
pertenece a David, se establecen las condiciones de pureza
del que ha de estar ante el Sefior, y entre ellas se encuen-

tra la de no efectuar préstamos con una alta usura.
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CONCEPTUALIZACION Y CLASIFICACION DEL CREDITO
v.1. Proemio

En la realidad actual, neos encontramos ante un sinnumero
de términos que suelen manejarse con toda naturalidad y
sin aparentc dificultad zlguna, pero cuyo signiticade con-

creto es ignorado por la inmensa mayoria de quienes lo uti-

lizan.

Este fendmenc es patenie en todos los campos del conoci-
miento y no solo entre los profanas a la disciplina que sc
ocupa del estudio de tal o cual término, sino incluso entre
quienes se consideran especialistas en dicha area del saber,
lo que resulta lamentable debido a que cuanto mejor sea co-
nocido un Concepto, se manejarda con mavor presicién y se
profundizard con agudeza y pasos firmes en el terreno sobre
el cual se investigue; en tanto que si se manejan lerminos
cuya conceptualizacidn resulte ambigua, pueden concebirse

cenclusiones con un grads de incertidumbre tanto mas gran-

de cuanto mayor sea el sesgo de nuestra idea del concepto

primario respecto de su definicién real.

El problema se complica cuando consideramos conceptos equi-
vocos, palabras que con idéntica fonética y misma ortografia,

adquieren diversos sentidos en contextos diferentes.
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Naturalmente que en tocdo enunciado, llamese coloquial, pu-
blicitario, intormativo, técnico o cientitico, una buena com-
prensién de cada palabra recdundarda en una mejor interpreta-
cion de las ideas, y del mismo modo permitira el enriqueci-
miento cierto del conocimiento, mientras que la obscuridad

de términos provocara conclusiones contusas, erroneas o con

un engafioso aspecto de la verdad.

Iv.2. Aproximaciones a una detinicién del Crédito .

Al parecer, actualmente el crédito es un concepto conocido
tanto en el terreno practico como en el ambiente econdmi-

co.

Sin embargo, la detinicidon tormai dei crédito es un probiema
que aun no ha sido resuelto complietamente por los tratadis-
tas, pues toczvia existen disenciones ai respecto,de tal mane-
ra que surgen diversas exégesis acerca del crédito, que resul-

ta interesante analizar.

1.- Charles Gide afirma que "el crédito es una extensién del
cambio" (1) o bien, que es "el cambio de una riqueza

presente por una riqueza tutura*(2)

(), (2) o .
SALDARA Jorge, “"Manual del Funcionario Bancario", p. 2.



2.~

En etecto, si se considera el créd:to como un acto, se
verd que implica un cambio real pues es una operacidn
en la que se reemplaza un bien por otro, selo que estos
bignes no son simultaneos en el crédito, no coexisten
en la operacidn respecto del tiempo, sino que entre la
aparicidn de uno y de otro existe un intervalo de tiem-
po de tal modo que desde este punto de vista el crédito
puede establecerse en el momento en el que exista en

acto al menos uno de los elementos del cambio.

J. Stuart Mill detine el crédito diciendo que es “el permi-
so de servirse del capital ajeno™(3); en esta expresion

el crédito signitica una autorizacién, una torma de atri-
bucion de un derecho del usufructo de un bien de parte
de quien lo posee hacia otro. Asi, el crédito transita de

parte del prestamista, al prestatario.

Para Réscoe Turner el crédito es simplemente "una prome-
sa de pagar en dinero'(4); lo que signilica que para este
autor el crédito no comienza con la accién del prestamista
al ceder un bien en préstamo, sino que empieza con la
ac.ién por la que el prestatario se compromete a pagar

en dinero el servicio que le contiere el prestamista al
transierirle la posesion y usutructo de sus riguezas, en

forrma temporal.

(3), (&) SALDANA 3., Op Cit. p. 9.
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4.~ Federico Von Kleinwatcher: que el crédito es “la contian-
2a en la posibilidad, voluntad y solvencia de un individuo
en lo que se retiere al cumpliniento de una obligacion

cont}aida"(b) -

Nétese como Val Kleinwatcher ve en el crédito una actitud
que racdica en el prestamista reterida a ciertos atributos que
encuentra en el prestatario - posibilidad { actitud ), voluntad
( buena disposicion } y solvencia ({ capacidad ecendmica y mo-
ral ) - y le ha;en digno depositario no sclo de la riqueza que
temporalmente se transtiere en el préstamo, sino, sobretodo,
de su confianza en que sabrd cumplir puntualmente y en los

términos en los que haya sido concertado el compromiso.

V.3. Equivocidad dei concepto

Parece que la principal diticultad en la obtencidn de una de-
finicién unica, que sea capaz de contener todo lo que en rea-
lidad significa el crédito, y que por tanto sea aceptada uﬁiver-—
salmente, radica en la equivocidad del término crédito.

Decir que el crédito es un vocablo equivoco, como apunta-

(5) SALDANA 3., Op. Cit. p. 9.

44 .



bamos en el proemio a este capitulo, signitica que es un tér-
mino que se predica de la misma manera para hacer reteren-
cia a diterentes conceptos, es decir, que es una palabra cuya

signiticacion conviene a diferentes ideas.

En las definiciones citadas en la seccidn anterior, se nota
que el crédito puede verse come un fendmenc tisice, legal,
moral o psicoldgico - al considerarlo resultado de una dispo-
sicidn - y §in embargo esas conceptualizaciones resultan cier-

tas pero en alguna manera incompletas.

Fundamentalmente, ¢l crédito puede enfocarse de dos maneras
diterentes: bien como un atributo, cualidad, caracteristica

o condicién, o bien, como un hecho, acto o contrato.

Al considerar el créditb. ‘como un atributo o cualidad, resulta
por lo mismo un factor ;ubjetivo que no puede concebirse

sino con reterencia a un sujeto, a una persona.ya sea tisica

o morél. De esta manera el crédito se presenta como un acci-
dente en el sentido filosdfico de que no subsiste en si mismo,

sino que radica en otro ser necesariamente.

Naturalmente que la auibucidn de cualidades como la solven-
cia para ser real e imparcial, debe provenirle a una persona

de otra distinta, ya que la fama o reputacion es el reconoci-
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miento de las cualidades de un individuo que corresponde ha-
cer a los demas, por eilo se dice que en el sentido de atri-

bucidn, el crédito es bilateral.

Ademds como la condicién o cualidad de un individuo de suyo
no implica actividad sino potencialmente, por ello atirmamos

que como atributo el crédito es estatico.

Si se analiza el crédito como un hecho, un acto © un contra-
to, se verd que se trata de una relacion a la vez socie;l y
econdmica basada en principios de buena ie, que tiene lugar
en ambientes civilizados y que esencialmente consiste en el
permiso que otorga una persona fisica o moral a otra de apro-
vechar temporalmente, sus bienes o riquezas, al menos par-

cialmente.

El acto del crédito es también bilateral por cuanto que exige
la presencia n;le un agente ( lat. agere = el que hace ) que

lo otorgue y de un destinatario al! cual se le contiera. A este
ultimo se le conoce como acreditado, mientras que al primero

se le llama acreditante.
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V.4, Definicién Sintética

Teniendo a la vista las caracteristicas de equivocidad que cir-

cundan al crédito, es posible obtener una detfinicion sintética

que contemple los valores de atributo y de acto que encierra.

Definicién.- El crédito es la situacién que existe cuando los
atributos de posibilidad, voluntad y solvencia de una persona
fisica o moral son de suticiente calidad para que se le con-
fie enbacto'un bien, riqueza o capital presente a cambio de

una riqueza futura.

v.5. Criterios de Clasificacion del Crédito

La clasificacidn del crédito puede reatizarse atendiendo a di-
‘versos criterios que son fundamentalmente: el sujeto que lo
recibe, el destino del capital objeto del crédito, la garan-

tia de recuperacion y el plazo al que se contrata.

1.~ De acuerdo a la condicion del sujeto a quien se otorga,

el crédito puede clasificarse como crédito privado o cré-

dito publico.

2.- Porel destino hacia el cual se .canaliza el crédito, se di-

vide en crédito a la produccion y en crédito al consumo.
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3.~ Atendiendo a las garantias que aseguran la recuperacion
del bien involucrado en la oprecion, el crédito se divide
en crédito personal y crédito con garantia real, tambien

flamado simplemente crédito real.

4.- Seguin el plazo al cual se contrata un crédito, se clasitica

como crédito a corto plazo o crédito a largo plazo.

1v.6. De la Condicion del Acreditado
1v.6.1. El Crédito Privado

Cuando el sujeto al que se otorga el crédito es una persona

fisica o moral particular, se llama crédito privado.

El crédito privado se practica en diversidad de modalidades,’
fundamentalmente los que se retieren a las compras y ven-
tas que realizan las empresas mercantiles entre si, las
ventas éomerciales a particulares que se eiectvt'xan a plazos,
las operaciones crediticias que practican las instituciones

de crédito entre si, asi como las que se contratan entre

las instituciones de creédito y las diversas personas tfisicas

© morales que solicitan sus servicios ya sea como acredi-

tantes o como acreditados, entre las que destacan los



pariiculares y las empresas nacionales ce los diversos ra-
mos { comercial, indusirial, apgricola o ganadero }; tam-
bi¢én son de cardcter privado los contratos cle crédito del
comercio internacional en los cuales las instituciones de

credito regularmente tambidn intervienen,
1IV.6.2. El Creédito Mablice

Con irecuencia, los pueblos conceden a sus gobiernos cré-
ditos que generalmente son destinados al fomento de obras
v servicios publicos, de modo tal que el pueblo se con-
vierte en acreditante en tanto que el acreditade es su
propio gobierno; a esta operacién se le conoce como cré-
dito plblico.
Ei crediioc publice puede realizarse a diversos niveles gu-
bernamentales, dependiendo de la persona de derccho pu-

blico a la cual se otorga un empréstito.

En México, por ejemplo, el crédito puiblico comprende
empréstitos que a través de emisiones de valores reci-

ben los gobiernos a nivel federal, estatal y. municipal.

El Estado emite actualmente valores de muy variadas

especias; algunos son inversiones de caracter obligato-
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rio para algunas Instituciones Nacionales de Crédito, tun-
damentalmente los Certiticados de Participacidn de la

Nacional Financiera.

La Naciona! Financiera, o en su caso, el Banco de México,
mantienen en cartera Bonos y Valores del Estado como
son los Bonos del Ahorro Nacional, que en materia de

crédito publico representan un ejemplo clasico.

v.7. Del Destino del Capital Objeto del Crédito
W.7.1. El Crédito a la Produccion

En una econoria mixta como la nuestra, la produccion

se encuentra en una gran proporcién en manos ce empre-
sas particulares que con Irecuencia requieren de créditos
que destinan a fomentar el desarrollo de sus actividades

productivas.

Cuando un creédito se destina a fomentar cualquier ramo
de la produccidn, se denomina crédito a la produccion
y presenta ciertas ventajas no solo para el acreditado

y para el acreditante, sino también para la sociedad.



En efecto, mediante el cradito a la produccidon el acredi-
tado recibe la posibilidad ya mencionada de elevar sus
niveles de procfuccién tanto en cantidad como en calidad,
to chal redundara en bien de la sociedad, que por este
medio, encontrara en el mercado los bienes y servicios
que exigen sus necesidades en cantidad y calidad adecua-

das.

Por otra parte, si el acreditado aprovecha adecuadamente
el crédito a la produccidn, en un cierto plazo podra ob-
tener beneficios suficientes para cubrir tanto el capital
que le otorgd el crédito, como el servicio correspondien-
te, ademads ce poseer ya una utilidad que le permita even-
tualmente fundar o acrecentar su patrimonio y consolidar~

se como empresa solvente e independiente.

Otro beneficio social del crédito a la produccion es que
‘contribuye a un desenvolvimiento armonioso de la econo-
mia y sus actividades; y simultdneamente provoca una

distribucién de lo_s recursos acorde a las necesidades de

produccidén, evitando la existencia de capitales ociosos.

En cuanto al acreditante, el crédito a la produccién,
por sus caracteristicas - que hacen suponer que el pres-

tatario incrementard sus bienes presentes y futuros, por
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lo que tendra la solvencia necesaria y suliciente para
cumplir con la obligacién contraida - proporciona al -
prestamista, con una alta probabilidad, la seguridad de
recuperar su capital, asi como los intereses correspon-

dientes.

Ww.7.2. El Crédito al Consumo

Se le llama crédito al consumo al que el acreditado soli-
cita para satisfacer sus requerimientos de consumo, aun-
que como un abuso del término se da también el nombre
cde crédito al consumo al que esta cestinado al iomento
del comercio que se realiza en torma directa con el con-

sumidor mismo.

En cualquiera de sus acepciones, el crédito al consumo

es inconveniente desde el punto de vista econémico.

En etecto, si el crédito se destina direcitamente a sat.is—
facer las necesidades consuntivas del acreditado, se pro-
voca que €ste gaste una cantidad superior al monto de

sus ingresos, de tal manera que se genera una demanda
artificial de mercancias, que puede redundar en el alza

de los niveles de precios.
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De modo semejante, el crédito al comercio directo con
el consumidor puede provocar efectos perniciosos a la
economia, pues permite la especulacién por parie del co-
meréiante que lo distruta, quien puede mantener sus mer-
cancias a precios elevados cubriendo sus obligaciones ¥y
necesidades mas inmediatas mediante el crédito recibido,
en lugar de abatir los precios de sus mercancias favore-

ciendo realmente el consumo.

1v.8. De la Garantia de Recuperacién

1v.8.1.° El Crédito Personal

A la operacién de crédito que se realiza cuando los ari-
butos de solvencia dei acreditado son suficicnigs para
que el acreedor decida contiarle el usutructo de c‘ierto
capital durante un periodo determinado sin que exista
mas garantia que la personalidad del prestatario, se le

conoce como crédito personal.

si el crédito personal se garantiza por la personalidad

de bun solo individuo acreditado, se llama crédito perso-
nal unilateral o simipuio, Si se olorga en virtud de la per-
sonalidad de dos acreditados, se {lama crédito personal
bilateral y si se concede atendiendo a la personalidad

de mas de dos acreditados se liama crédito personal mul-
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tilateral .

Los créditos bilateral y muitilateral reciben también el

nombre de créditos complejos.
1v.8.2. El Crédito Real

Cuando para otorgar un crédito, el prestamista considera
necesario que el acreditado garantice en base a sus bienes
el pago puntual y completo, tanto del capital objeto del
crédito, asi como del premio originado por este servicio,
se conoce a esta operacién con el nombre de crédito con

garantia real o simplemente crédito real.

Si el cumplimiento del pago se asegura por un contrato

de prenda se tratard de un crédito pignoraticio.

Al requerirse la constitucion cle una hipoteca para otor-

gar el préstamo, se establecerd un crédito hipotecario.

En tanto que si el cumplimiento de las obligaciones del
acreditado lo garantiza un contrato de tideicomiso cle

garantia, existira un crédito fiduciario.



IV.9.  Del Plazo del Contrato de Crédito

Establecer si un créditp debe considerarse como crédito a
corto o a largo plazo, depende de cuatro tactores tunda-
mentaimente:

* El lugar donde se otorgue el crédito.

* La época en que se dé.

* La cuantia del crédito.

* La finalidad o destino del crédito.
1v.9.1. E! Crédito a Corto Plazo

Se consicderan como operaciones a corto plazo aquellas

en las qué el intervalo de tiempo que va desde el mo-
mento en que se concede el préstamo hasta el momento
en-que el acreditado devuelve al acreditante el capital
recibico en prés'fémo, asi como los intereses correspon-
dientes, no exlc‘:ede de un limite que va de 12 a I8 meses
o .un poco mas dependiendo de los factores arriba mencio-~

nados.

~Asi, por ejemplo,en los medios bancario e industrial,
el limite maximo para considerar que un préstamo es
a corto plazo se establece en 12 meses, mientras que

en el comercio, para dominar la competencia se suele
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ampliar el término del préstamo, considerando los cré-
ditos con duracion hasta de 18 meses o mas todavia co-

mo créditos a corio plazo.

En términos tinancieros y econdémicos decimos que el cré-
dito a corto plazo tiene lugar dentro del mercado de di-
nero, que es el mcdio ccondmico on ¢l que se manejan
iondos cuyo empleo, aplicacion o inversion se realiza en

un lapso mas o menos inmediato.
1v.9.2. El Crédito a Largo Plazo

Cuando por la cuantia del capital involucrado en el cré-
dito, la liquidacion del mismo requiere de un plazo mas
amplio que los sefialados en la subseccidén anterior, di-

remos que se trata de un crédito a largo plazo.

Los créditos a largo plazo que tundamentalmente se ma--

nejan son:

En Activos:
* Las operaciones de hipoteca.
* Los créditos de habilitacién o avio y refaccionarios.
* Algunas modalidades de _1ideicomisos de garantia

inmobiliaria.
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En Pasivos:
* Emisiones de bonos hipotecarios y financieros .
# Emisiones de cédulas hipotecarias.
* Emisiones de obligaciones hipotecarias e indus-
triales.
* Certiticados financieros.
# Certificados de Participacion.

* Titulos de Capitalizacion.

En términos tinancieros, decimos que el crédito a ‘
lergo plazo tiene lugar dentro del mercado de capi-
teles, que estd integrado iundamentalmente por el
ahorro creador, que puede ser invertido en créditos
a largo plazo y cuya aplicacién mas conveniente
son aquellas actividades inherentes y adherentes a

‘la produccidn.



CAPITULO V

F1LOSOFI1A DEL INTERES



FILOSOFIA DEL INTERES
v.l. Proemio

El haber en el sentido de poseer es una situacién que impli-
ca antes el ser, vya que si bien no es posible existir sin

haber al menos los recursos mas elementales para subsistir,
mds indiscutible adn resulta el hecho de gue para poder te-
‘ner es necesario antes el existir. Podemos pensar entonces
si es posible o no establecer una relaciéon entre el haber '

y el existir en el siguiente sentido.

V.2, Una relacién entre el Ser y el Haber

Desdeel punto de vista de mi economia personai: Sea ¥
el total de mi haber; ;es mejor tener el haber fijo P du-
rante un tiempo s {para un s>o0), o acaso es rnds conve-
niente que pudiendo conservar P durante todo s prefiera va-

seer un haber Q (con Q<P) durante un tiempo t (para t<s)

y prescindir mientras tantc de la cantidad dada por C=P-Q, '

para luego, al terminar t, poseer un haber R (para una

R?> P) durante un perfodo u = s-t?
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En base a la forma del monto para el interés simple M=C»
(1+€l) {que se demuestra formalmente en la sec-
cién ¥IL2,)  podemos plantear una ecuacién para la tasa
de interés a partir ' de nuestro haber total actual P, de
la cantidad Q con la cual estamos dispuestos a permanecer
durante un lapso t (con O <P) con tal de poseer al cabo

de t un haber R>P.

En ese caso la inversidn C estard dada por el total de
mi haber actual P menos la cantidad Q con la cual per-
maneceré durante el término t que ha de durar la opera-
cién: C = P-Q, el monto M de esta operacidn serd la di-
ferencia entre mi haber total R al final del tiempo t aue
durard la operacién, menos mi haber total actual

P: M= R-P,- as{ sustituyendo en (1) obtenemos:
M=C(lxtl)

(R -P)=(P-Q) {(1+xl )

R-P _ N

—l—:’-—:———Q_\ﬁ'tL

o R-P _,

vs P-0Q 1

Andlogamente, si partimos de ia forma del monto para in-
PR 4
terés compuesto M = C (1% L ) (que se demues-

tra formalmente en i.: seccidn¥Y\) obtenemos:

59.



.t

.-t
(P -Q) (1+ L)

R - P) =
t
R -P
‘_p’___?)=(‘*l'>
t
t
. .| R-P
t=| ¥-o -1

V.3, Compatibilidades entre Tiempo y Capital-Dinero

El tiempo al igual gue el dinero es un recurso. Existe una
estrecha relacidn entre los recursos materiales, en particu-
lar el dinero y el tiempo, ya que mientras el dinero es la
materia de toda operacién financiera, el tiempo es la dimen-
sidn sobre la cual ésta se desarrolla. De hecho al margen
de la dimensién tiempo no es ifactible ninguna operacién cre-

diticia.

La tasa de interés es una forma de metalizar el tiempo,
de volver materia algo que es una dimensidn inmaterial,
lo cual es posible debido a que ambos recursos poseen tres

caracteristicas que le son comunes:

i) Ambos recursos son para todos finitos, en efecto

cualguier persona, institucidn o entidad en general
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posee recursos material.es y en particular dinero en
cantidades ya sea pegquefias, medianas o grandes
pero siempre limitadas; asimismo su capacidad de
actividad se encuentra limitada en el tiempo ya
sea a corto, mediano o largo plazo, pero siempre
acotado por un término que puede estar determi-
nado por las politicas de inversién, de desarrolle
o por la extincidn de la persona o entidad de que

se trate, lo cual es sicmpre contingente (1).

Ambos recursos son para todos necesarios, en efec-
to sabemos que as{ como es indispensable para el
hombre el espacio como un medio para desenvol-
verse de igual forma el tiempo constituye un medio
necesario para toda actividad humana, asimismo
Hoy en dia en nuestra sociedad el dinero se ha
constituido en una necesidad primordial para toda
persona o entidad, y ambos, el dine;'o y el tiempo
estan tan estrechamente ligadas que de.nada sirve
el dinero sin tiempo, mientras que el tiempo.sin
dinero puede implicar un motivo de erogécién o
pe'rdi.da pues la subsisten;ia en el tiempo genera
necesidades entre las cuales muchas se traducen

en menesteres econdmicos.

{1) Desde luego, toda institucién al ser creada,

pretende ser superior en potencia y duracién a
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iil) Finalmente tanto el tiempo como el dinero son
cosas casi siempre deseables para toda persona o
entidad, puesto que pueden ambos canalizarse

hacia la obtencién de bienestar.

.5, £l interés como funcién del tiempo

La tasa de interés es subjetiva en cuanto que no existe una
ley fisica que pos haga ver la equivalencia en materia de

una unidad de tiempo ni tampoco viceversa.

Lo que si es claro en caso de aceptarse la tasa de interds

como un modo de metalizacién del tiempo es que dados un
monto Mo fijo y en capital Co fijo debe existir una rela~

cién de proporcionaiidad inversa entre la tasa de interds

y el tiémpo; en efecto, al demostrar mds adelante que paé

ra el interés simple: M = C _(1+ti) se tendrd fa rela-

ot

L - r-—"-"-m-i R
e

cién:
t

En cuanto al capital diremos que es una posibilidad de ad-

quirir en este momento algo que yo quiero en la medida

de la cuantiosidad de dicho capital. Lo importante del

capital es precisarﬁeme eso: que yo pueda elegir la espew

cie de aquéllo que voy a adquirir y esta debe ser una

cada uno de los elementos que la integran..

62. -



63.

caracteristica siempre presente en el capital, pues de ella
se derivarda el que dicho capital sea igualmente deseable
para todos los individuos, ya que si bien no todos necesita-
mos o deseamos lo mismo, podemos decir que todos desea-
mos o al menos necesitamos algo material y por ende la

capacidad de acaquirirlo.

El Monto, como punto final de una operacion financiera,
es el resultado de la conjugacidn de 3 componentes: un ca-
pital, una tasa de interés y un tiempo, donde el capital

y el tiempo son recursos previamente existentes y la tasa
de interés, que es un elemento de vinculacion entre estos

dos valores.
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VL.

CONSIDERACIONES TEORICAS SOBRE LA APLICACION
DE LA TASA DE INTERES

vi.i. Proemio

Al tratar de explicar la esencia del interés, con frecuencia
se recurre a motivos puramente morales v de otros drdenes

como causas econdmicas eficientes del fendmeno.

vi.2. La Teoria de la Abstinencia

Existe una Teoria llamada de la Abstinencia, segin la cual
el interés es la recompensa que recibe el capitalista por
la abstencidén de consumir que éste ejercita; diCl"tO de otro
modo, el interés es el premio de la privacién voluntaria
que se impone el capitalista de hacer uso de sus bienes de

capital, o bien la indemnizacién por la espera.

Sin embargo, aunque desde un punto de vista moral esto

pudiersa parecer mas o menos menos razonable esta idea,

pueden hacérsele algunas objeciones desde un puntro de vista

econdmico. Por ejemplo, es evidente que el prestatario y

el Industrial no pagan el interés al prestamista o al Capita-

lista porque estimen justo o moral que estos reciban un
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premio por su abstinencia, asi como el trabajador tampoco
sacrifica voluntariamente una parte de su salarioc para que
el patrono quede recompensado por su estderzo de constituir
un capital; mds bien sucede que quienes necesitan capitales
pagan un interés porque si asi no lo hicieran, no podrian

obtenerlos.

La Teoria de la Abstinencia puede ser mds fdcilmente acep-
tada por el prestamista que por el prestatario; mientras
que otros criterios como aquél de Platdn ( Seccidn 11.3 )

de que " el prestatario no debe pagar interés y puede
prorrogar indefinidamente el pago del capital ", obviamen-
te serdn no solo aceptados, sino hasta aplaudidos por todo

prestatario.

La afirmacién de que el interés del capital es una forma

~de metalizar el tiempo, que se establece en el Capitulo
precedente, puede traer problemas entre los materialistas

por considerarlo tai vez algo metaidrico; y sin embargo,
nadie puede negar el hecho concreto de que mateméticamente

el interés es funcién del tiempo.

VI.3. Paradoja de la Abstinencia

Pensemos ahora en lo siguiente :



Sea & un individuo con un capital actual $( & ), y sea
T{ & ) el intervalo de tiempo que va desde el momento
actual hasta el final de la vida de &.

Graficando se tiene, por ejemplo:

I
T{(&)
T R
/f— A‘l,C ;
0 $ $(&)
Sea A el drea-tiempo-capital de & en el momento

t,C i

i; naturalmente At cl. es funcién del tiempo y del ca-
’

1EN de 105 FeCursos *cCapiial® y
*tiempo* de &. Recordermnos que en el Capitulo V comen-
Zzamos diciendo que el haber en el sentido de poseer es l;lna
situacion que implica antes el existir, y que no es posible
existir sin poseer al menos los recursos mas elementales
para subsistir. Esto da pie a plantear la siguiente pa’radoja.,

que llamaremos la Paradoja de la Abstinencia:

Supongase que & invierte una parte S' de $ - durante un
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tiempo T' de T, y se queda con un circulante S'*' ( donde

S'* = S - 5' ), en este momento inicial 0, su A

t,C o
se convertird en :
T() A;’c\-o

T ‘7 4%
:
L3
H
L]
i
1
)
:
$*

0 3 $(&)

pero al cabo de T', que es5 et momento en el cual & recibe:

el capital invertide S' + su interés respectivoAS', su

At,c i , ahora con i = T'', sera
.T(&)W
T
: : A
T é Clyae
5 '
f":r - T"
0 St $  S+AS 530




Si & wvuelve a invertir, ahora una cantidad $''' durante

un tiempo T''', queddndose con $'*'' de ( § +As' ),

69.

su At,c i sera :
T(&)
T
T At ;
€| durante el periodo T'''=T*' — T***?
T =T-T* oo
’ z
|
é
i
o Grees $+AS" $(&)
pero al cabo de T*''', que es cuando & recibe el capital
S*¢' invertido + su interés respectivod$' 'Y, su At c
,Cl .
]
ahora con i = T''"', sera :
A
T(&)
T-}
F T
T 4
T /At,C Tress
— ) -
2] 5 +AS S+ AS'+AS (&)
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Si se continda esta secuencia indefinidamente, se observard
‘que a medida que & posee mas capital § ( & ), le quedé
menos tiempo de vida T ( & ); de tal manera que cuando
su haber sea maximo s™ (& ), su tiempo de vida para
disfrutar ese haber serd NULO, lo cual es ciertamente para-
ddjico.

Matematicamenic 3

La sucesién ( At c ) es el producto de las sucesiones :
2

193

Cs(&) )y TC&DY),

1. e.

) = € S(&) ) TCa) )

t,¢

n
asimismo, es obvio que la sucesién { S( & )n ) es finita y
monétona por lo tanto es convergente, digamos que COnverge
a un>‘lv'eal M; por otra parte { T( & )n' ) es también una
sucesién'monétona y finita, por l.o que converge, pero no

" solo, sino que converge a 0. )
En Andlisis Métgmético»demostrébamos que dadas dos ‘sucesio-
nes { Xn Yy ( Yn )s finitas.y convergentes, si al menos
una de ellas converge a 0, entonces tambien su producto
(X *Y, ) converge a 0.

Por lo tanto :



($( &), )—m
para
alguna
MeR

M }é( Ate

(T( &), )—0 )
n

Vi. 4. Doctrina del Agio

‘Bohm Bawerk pl;opone una idea llamdndola " Doctrina del
Agio "; es de orden psicoldgico y afirma que el interés existe
porque estimamos mds los bienes presentes que los futuros; .
apoyadas en la misma idea descansan otras teorias como
la"_teoria'de! trabajo", que trata de fundamentar el interés
en el " trabajo de economizar ", © sea, el ‘esfuerzo que su-
pone | reservar los recursos en lugar de gastarlos; tambnen

hay quxenes afirman que el interés es la funcién social que -
. al valor del capital se une, io que significaria que tedo capi-
talista al invertir debe des‘empeﬁar una funcién social qué
amerite una retribucién por parte de la sociedad en forma

de interés de capital, de donde el interés resulta el pl_'ecio
de una prestacién o bien el valor de un servicio que el in-

versionista , como tal, ‘presta a la socxedad.

n) = S$t&) ) (TE&)
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vI.5. Objecion de Berndicer

Germdn Berndcer, afirma que aunque la teoria de la abstinen-
cia es interesante desde e! punto de vista de la juétificacién

" moral del interés, para la Economia no es fundamental, pues
refiriéndose a esta afirma "nunca ha sido una escuela de
renunciacién", sino que " la hipdtesis de que parte es preci-

. samente la opuesta : la tendencia general a realizar el mayor
provecho " (1), ves- otra forma de decir lo que afirma Adam
Smith respecio al equilibrio econdémico, el cual, segin Smith
se da cuando tode el mundo lucha por obtener el mayor pro-
vecho personal; en esa linea, Berndcer pierde un’ po'co‘de
vista el hecho de que todo provecho que sea aceptado por
la sociedad requiere de una cantidad de esfuerzo cuando

no de -un sacrificio, de otra manera la sociedad lo rechaza,

1o cual no es ciertamente el caso del interés, que lieva miie~’

nios practicandose sin ninguna accidn concreta organizada

‘para sofocarlo.

( 1 ) Berndcer, Germéan, " El interés del Capital : el proble-

ma de sus origenes " Ed. Lucentum, Alicante, 1925, Espafia.
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Finalmente, Berndcer acaba por aceptar, mas por la fuerza

de estos razonamientos que por su propio gusto, que el hombre
no obra levado exclusivamente por el provecho personal, sino
que frecuentemente se mueve por motivos también morales,

humanitarios y hasta de renunciamiento.

V1.6, Los Clasicos y el Interés

Los economistas cldsicos afirman que el interés existe por-
que el capital es escaso y su tasa esta determinada: por. la
relacién que se establece en el mercado entre las cantidades
de capital ofrecido por los capitalistas u " ‘oferta del capital "
y la cantidad demandada por los empleadores del capital

o " demanda del capital ", tal y como la teoria del valor
explica la manera como se fija en el mercado el precio de
un articulo cualquiera. o
Berndcer aﬂrm.a que " de modo semejante a como ocurre

con las mercancias corrientes, no es la utilidad real que pueda
suministrar el capital lo que influye en la demandé y en el

sacrificio que esten dispuestos a hacer por él los compradores

_sino el grado de apetencia { o "femilidad de Pareto" ; desea-

bilidad en otros autores ) que despierta en ellos” ( 2 ), aiin

(-2 ) Berndcer, Germén, Op. Cit. pp 53+54
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cuando por la aplicacién que le den el capital se convierta

en un instrumento para la realizacidn de cosas utiles, vanas
o hasta perniciosas. Cor;wo que los fundamental en la demanda
no - son la.s causas objetivas de la misma, sino mds bien sus
razones subjetivas que consisten en un beneficio ( real o
imaginario ) que los demandantes esperan derivar del capital,
de donde para algunos economistas la productividad y su

lucro quedan reducidos a aquellos motivos para los cuales

los recursés capitalistas son demandados para el fin particu-

lar de la produccidn.
Vi.7. La Teoria Productivista del Interés

Aunque generalmente se acepta que cuando hablamos de el

al involucrado en la produccién, el interés o precio

‘puede existir gracias a la existencia de la
productivida;d»cbn su reSpectivd lucro, algunos economistas
afirman ql;e sdrge una dificultad cuando consideramos que

el capital no se demanda tan solo para empleos productivos,
siné, cémhé -sabemos, también lo emplean los particulares
.para gastos privados, o los gobiernos ciue hipotecan sus
ré_cu"rsos para realizar obras de cardcter publico; en estos

casds también podemos cuestionarnos como influiria la Teoria

del Valor de! Capital, a lo Marshall responde que si bien




la cuestién del precio del capital influye menos aue en los
procesos de produccién por tratarse de fines no lucrativos,

es indudable aue alin en estos casos los altas intereses contri-
buirdn a reprimir los empréstitos y los bajos costes del capital
habrin de estimularlos.

L.a Teorfa Productivista del Interés, que lo considera ser

un resultado del proceso productivo como plusvalia generada
en dicho proceso de produccién, encuentra una limitacion
cuando se consider‘a que lo mismo se papa interés por cl
capital destinado a fines productivos, que por capitales contra-
tados para fines diversos en donde la produccidon no inter-
viene como generadora de plusvalia; como mencionabamos
mas arriba : gastos privados, obras publicas, seguridad social
.o privada y otros. Por esta razén, el interés no se considera
siempre como un fendmene endégeno a la industria. vy segin
algunos autores no es siempre una cualidad caracteristica
solamente del capital si tomamos esta palabra en su acepcién
concreta de elemento productivo, sino que es una propiedad
_general que adguiere toda riaueza, sea o.no productiva,

y que de alguna manera se " contamina " al capital por

ser éste una forma fundamental de la riqueza.



VI. 8. El Interés y la Teoria del Valor

La demanda de recursos capitalisticos csta cn relacidn inversa
con el precio que se exige por ellos, llamado interés, lo
mismo si estos recursos se destinan a la produccién que a

otros fines.

Podemos representar graficamente esta situacidn como suele

represen:arse en la Teoria de! Valor la demanda de mercan-

cias :
. Y .
Cantidad
da
c_o.eﬁ’q\ ’ Curvo. de dewmanda
dewmandade de C.o.F"‘i‘a\
° 'hpos da 'X
inferds

De esta grafica se infiere que si el capital se pudiera ob-
tener en cantidades tan grandes como se pudieré apetecer,
el intcrés alcanzaria a ser nulo, desde luego esta es una

suposicién imposible, atin cuando hubo autores como Cassel
que se atrevieron a hacer teoria en base a ese absurdo su-

puesto. La Teoria del Valor tiene como principio fundamental



la limitacién del abasto en la mercancia cuyo precio se
analiza pues afirma que precisamente es la escasez lo

que impone el coste de las mercancias; tratdndose del capital,
este coste puede fundamentarse, quizds en las dificultades
que implica el constituirlo, y esto vendrian a demostrarlo

las Teorias de la Abstinencia o Espera, asi como la del

Agio o Trabajo de! Ahorro de BShm Bawerk.

Respecto a la aplicacién que establecen los cldsicos de la
Teoria del Valor para los mercancias comunes a la Teoria
del. Interés visto éste dltimo como el precio del capital,

consideran una curva de oferta en la que el precio de!l capital

es funcidén de la cantidad de capital disponible, llamada " ofer-

ta del capital, e inversamente la cantidad de capital que
el consumo absorberd es funcién del precio al cual se adquie-

2

Graficamente :

Y
© Contidad
capital
.-dxs?énﬂ:\e Curva da. oferta
. ’ ‘ "de QoPi ol
S - >
Precie del eo.(;'-‘\’o-\ X

: "H?OS da nterds
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Ana'logamente, hemos de considerar una curva de demanda
en la cual el precio del capital es funcion de la cantidad

de capital requerida llamada "demanda del capital”. Grafi-

camente
Y
Cantidad
de Capital
demandado
Curva de demanda de
/—S Capital
-0 precio del capital o tipos de interés X

Y

Cantidad
de Capital

cantidad de Capital
que equilibra la
Oferta y Demanda

De aqui se infiere que el "precio de equilibrio” del capital
o “equilibrio del interés" vendrd dado por la abcisa del pun-

10 de interseccion de ambas curvas :

0 "precio de precio del Capital o X

equilibrio" tipos de interés
del Capital




" Segln la Teoria Cldsica, es la escasez del capital el hecho bd-

sico que apoya la existencia del interds.

Para Marshall, la Teor{a de la Abstinencia pierde valor cuan-
do se trata de grandes capitalizadores { él cita a Rothschild )
que pueden prescindir de una parte de su capital que sea en
si fabulosa, sin que por esto el capitalista deba privarse

de sus lujos, por ello el vocablo " espera " ( " waiting " )
le barece mds apropiado, aunque prefiere un neologismo :

" prospectividad " ( " prospectiveness " ) - facultad de preca-
ver el futuro, de anticiparld - para representar aquello de

lo cual el interés constituye una recompensa, de modo aue

la productividad para Marshall es lo que limita la coferta, ‘
es decir, el abasto de capitales, ya que para él " a igualdad
de valor real y seguridad de gozarla, toda cosa vale mis

de presénte que de futur‘o, y el hombre descuenta siempre

» 4
7y G

)
)

ias uiilidades venideras " { 2 }, de mods guc cl hombrc ne
economiza ni capitaliza si no encuentra una Vcompensacién
a ese menor valor que se le daria si tras la espera se le
devolviera exactamente el mismo valor nominal cuyo goce
difiere en beneficio de la produccidén o del consumo de los

demsds.

E! profesor Seligman denomina " continencia " ( " forbearance " )

( 3 ) Bernicer, Germidn Op. Cit. pp 60
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al sacrificio del capitalista, afirma que " la persona que ha
creado una porcién de capital debe ser recompensada por

su continencia " ( 4 ).

En cuanto al capital, diré que para fines de la Teoria del
Interés consiste en cosas materiales, en productos cuya abun-
dancia o carestia relativas son las que fijan el valor de cada

uno de ellos en el mercado.

VI.9. Los Neocldsicos y el Interés

Cientificamente, la voz " Capital ", varia de acuerdo a co-
rrientes econdmicas entre estas dos acepciones : " capital

es la cosa que produce " & " capital es la cosa. que renta ",
la primera es la que ofrece la Economia Clééica; la segunda
se debe a Adam Smith, y l2 aceptan gencralmconte los autores
neoclasicos aunque con cierta inconsecuencia declaran la pro-
duc;tividad del capital com un elemento esencial de lé. deter-
minacién del interés y declaran que hay cosas no productivas,

aunque rentables, como los titulos de la Deuda Publica.

La confusién tradicional al hablar del capital, es : que si

( 4 ) Berndcer, Gerrr)"a'\n"" Op. Cit. pp 61}
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es necesarioque se trate de un producto fisico del trabajo
humano, industrial o artificial cuya cantidad pueda aumentar
de un modo indefinido, o bien, si dentro del concepto de
capital puede incluirse el suelo o la tierra { aue es un elemen-
to natural no producto del trabajo humano ); v si es o no
adecuado incluir cualidades personales como hace Smith o
hasta e! hombrel mismo, como lo hace Fisher con un paupé-
rrimo concepto del hombre, de sus potencialidades y de

su propia dignidad. Los neocldsocos como Fisher y Adarmn
Smith, establecen una contencidén entre lo que es el capi-
tal y el trabajo humano, pues consideran que el trabajo

es un capital.
La idea anterior. plantea la siguiente Paradoja :

En cualquier perfodo de crisis se da la existencia de tra-
bajadores parados, medios de transporte inutilizados, mer-
cancia estacidnada, fabricas cerradas por falta de demanda
de sus productos, campos abandonados por la escasa demanda
y el bajo precio de sus frutos que no estimulan la actividad-
de los agricultores, minas embarazadas por el mineral sin
salida‘. Significaria que sobra capital hasta el punto de ser
innecesario utilizarle adn cuando se encuentra en aptitud

de producir, y sin embargo muchos que representan ese

" capital * desempleado ( los trabajadores desempleados )

languidecen, ya no por falta de capital, sino de lo indis-



pen‘sable para su subsistencia. Y por otro lado, si tomamos
al pie de l'a letra que el interés es consecuencia de la esca-
sez de capital, diremos que los capitales estdn mds escasos
que nunca pues es en estas circunstancias cuando las tasas

de interés alcanzan sus niveles mds elevados.

VI.10. El Ahorro y el Interéds.

Los economistas modernos consideran que la formacion de
ahorros es mds cuantiosa en la medida en que es mayor

el interés que se oifrece por el capital ahorrado, pues aun
‘cuando existen ahorros espontdneos que se realizarfan aun-
que no se ofreciese a cambio ningin interés y acaso hu-
biera de pagarse por acumularlos, tales ahorros esponta-
.neos son ;nsuiicientes para atender a las necesidades de ca-
.pital de la industria, a las demandas de préstamos publicos
o privados y demds requerimentos de capitales; por lo que
es necesario ofrecer mayores tipos de interés cuante mds
se desee fomentar el ahorro, que se constituird a su vez

en capital.

Hemos dicho que para los cldsicos debe existir un punto en
que la demanda y la ofevia - del capital se satisfacen, ' por

la misma razdn que existe en el caso del precio de equili-
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brio de los productos comunes. Cuando ia demanda supera
a la oferta de capitales el interés se eleva, lo cual deter-

minard el aumento del ahorro y en consecuencia de la ofer-

‘ta de capital, por lo que la suma de capital demandado dis-

minuye; inversamente, si la oferta supera a ia demanda
de capitales ¢l interds cacrd determinando la disminucién
del ahorro y en consecuencia de la oferta del capital, de
consiguiente la suma del capital disponible disminuird: la
iteracién sucesiva y alternada de estos dos movimientos
hard que el sistema tienda al equilibrio. Podemos represen-
tar la iteracion alternada de las rcacciones anteriores gra-
ficando este Sistema Dindmico mediante et Modelo de la
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Obsérvese como el tipo de interés tiende al equilibrio.



Este razonamiento no tiene mas que un in-conveniente cormo
demostracién de que el interés es consecuencia de la escasez
de capital, y es que aunque el ahorro es el proce;iimiento
para formar el capital, no es el capital mismo, sino una
substancia suceptible de ser convertida en capital cuande

se invierte en una industria, en un negocio o bien en Valores
de Renta Fija o de Renta Variable, o inclusive, quizds, en

un Préstamo a Interés.

Lo que si nos demuestra ampliamente este planteamiento,
. es que el dinero disponible para transformarse en capital

es escaso, o bien , que una parte preponderante del capital

- que es el dinero-capital - es escasa, y esta exigliidad incide
directamente en la magnitud de los tipos de interés & Vice-
versa. Aunque para algunos cldsicos com Marshall, todo capi -
tal s pteble de transfermarse en
lo ’Gnico que distingue. al capital- dinero del capital-mercancias
es que mientras el dinero. sirve para adquirir todas las mer-
canéfas, las mercancias solo sirven para adquirir dinero,

sin embargo existe una repugnancia de los economistas a
hablar concrétamente de dinero es este caso, pues saben
que la demanda de moneda, de dinero en su acepcién mads

general, depende de manera fundamental de la circulacién

de productos, y no solamente de las necesidades financieras.
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Seligman hace ver que la dificultad de establecer una rela-
.cién entre el tipo de interés nacido de las Teorias sencillas
‘de la Productividad, de la Abstinencia, o la Teoria de

" Forbearance " o Continencia, con la manera como real-
mente se fijan los precios del dinero a corto, mediano y
largo plazo en el marcado financierc nacional e internacional
cuyos criterios son primordialmente la abundancia o escasez
de circulante, las fluctuaciones de los precios, la situacion
de los negocios en genecral las emisiones bancarias de Valores
y las Acciones de las empresas. Al réspecto afirma el propio
Seligman : " No debemos confundir la demanda de dinero

en general con la demanda de dinero en el sentido de Wall

Street ( 5 ) ". (6 )

Es importante observar que no todo el dinero se encuentra
en situacién de poder transformarse en capital, pues una
parte de aquel debe utilizarse para satisfacer las necesida-
des propias, los gastos de consumo, y solo lo que resta

después del consumo puedé convertirse en capital.

( 5 ) Centro Financiero y Bancario de Nueva York.

( 6 ) Berndcer, G. Op. Cit. pp 76.
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VII.

DEL INTERES SIMPLE

Yii.1. Proemio

En el cdlculo del interés simple estdn involucrados 3 fac-
tores que de manera tnica determinan el vaior del Monto,
y que son :

El Capital é " Suma Prestada ", denotado por C; el Ticmpo
de duracién de la operacidén, denotado por t; y una tasa

de interés que denotaremos por i, generalmente dada en

términos de porcentaje.

vii.2. Monto Simple: Construccién e Induccién

Para comprender como trabaja ¢! Interés Simple. conside-

remos lo que ocurre durante la primera unidad de tiempo

con una operacién de esta naturaleza :

Sean C e} capital, i la tasz de interés y t el tiempo, para

la primera unidad de tiempo se tiene t=1.

Recurramos a una linea recta que nos sirva como recurso
de graficacién de las cantidades que manejaremos, y que

nos permita observar la variacidén en dichas cantidades como
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efecto de la tasa de interés y de! tiempo. Esta linea se

denomina linea de tiempo o diagrama de tiempo-valor.

»
+
Graficando el capital inicial C en la linea de tiempo se obser-
va asi :
C
6 o
t
y significa que precisamente en el punto 0 sefialado, el capi-
tal inicial vale C.
Hagamos vera ahora que ocurre al transcurrir una unidad
de tiempo :
< M
4 { —p
° 1 -

obsérvese que en el punto 0 se ve al capital inicial C,

pero con letra punteada para indicar que cuando ha transcu-
rrido una unidad de tiempo, ya nos encontramos en el punto
1, y por encontrarnos en presencia de una tasa de interés

i, C ha variado del punto 0 al punto !, es decir : C se

ha. transformado en Mj; a la’ cantidad M que es el resultado

del paso del tiempo t sobre un capital C puesto bajo una
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tasa de interds i le llamaremos Monto de la operacién.

Como el objetivo financiero de un préstamo es principalmen-
te-la obtencion de un beneficio llamado interés, es claro
que al pc;ner un capital bajo efecto de una tasa de interés
se obtendrd un monto M que debe cumplir ser M>C

pues el monto M deberd involucrar no solo la restitucién

de! capital C sino ademas un beneficio o interés que sera

la diferencia entre Monto y Capital y que denotaremos por

I, es decir 1 = M-C.

Para conocer la tasa de interés que trabaja en esta opera-
cidn financiera hay que obtener un nimero i que nos per-
mita saber por cada unidad de tiempo y por cada 100 uni-
dades de capital C, cuantas unidades de interés I vamos

a obtener.

Es decir que conociendo el capital que se invierte C y el
- monto que se desea tener M y por tanto el beneficio o in-
terés que se requiere obtener I=M-C, la tasa de interés

.
i, serd :

- i M-C
o ; o bien 1-(——?———)(100)%

Ahora veremos el caso mds elemental; que consiste enobte-
ner el Monto de una operacidn a interés simple en forma
general, dados un capital inicial C, una tasa de interés sim-

ple i, y un tiempo t.
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En la linea de tiempo observaremos para la primera unidad

de tiempo :

C M‘ .
(= 4 +

es este caso para un tiempo t=1:

M1=C+Ci=C+CiX1=C(l+iXi);

para la segunda unidad de tiempo consideremos que se vuel-

ve a invertir el capital C y vuelve a producir. su interés Ci,

para esta segunda unidad tendremos graficamente :

c.: M‘ N_"_ .
- + L b
© [ 2 <

M - RM + Ci =(C + Ci)+ Ci

Es importante observar en el interés simple, que en la segunda
y siguientes unidades de tiempo, solo se invierte el capital imi-
cial C al igual que en la primera unidad de tiempo, ya que

en el interés simple los intereses obtenidos en unidades de

tiempo anteriores jamas se reinvierten.
Simplificando la expresidn anterior se tiene :

M2=C+Ci+c1=c;c3x2=c(1+ix2)
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Asl para la tercera unidad de tiempo, se tendra :

q ™M H& ﬁ& -
+ 1~ + + -
-] Y (S 3 t
que nuevamente solo el capital C se reinvierte, produciendo
Ci como interés correspondiente a esta tercera unidad :
M3=M2+C1=C(l+ixz)+ci=cii+iX2+i)
i- e,
,M3=C(1+1X3)
Para la n-ésima unidad de tiempo también solo se invierte
C, dando como interéds Ci, que es el resultado de la opera-
cién financiera en esa unidad :
C M, ﬁ,_ Mo - * Moy Mo
+ —t + —— + ————n
o i Z R : g THEY S e=n &

M =M, +Ci=Cll+@DXi)+Ci=C (L + @DXi+i)
= C (1 + (=1+1)Xi)
i. e.

M =C(1+ tXi)
n

El Axioma de Induccién de los Ndameros Naturales da al

razonamiento anterior la validez suficiente para establecer
- .’ . y .

Gue para obtener el monto M de una operacion a interés

simple conociendo el capital inicial C, la tasa de interés i,
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y el tiempo t que dura dicha operacidn, se tiene que :

M=C (1 + tXi)

VI.3. Valor Presente Simple

Se ha visto pues que el monto M de una operacién es el
resultado del paso del tiempo t sobre un capital C puesto
bajo una tasa de interés i; esto conduce a establecer una
situacién inversa en la cual, conociendo la tasa de interés
i, se desea saber qué cantidad de capital C es necesario
invertir para obtener un monto conocido M al cabo de un

tiempo t también conocido.

Dado el planteamiento anterior, al capital C que deseamos

determinar le llamaremos valor presente de la suma M.

Para obtener el valor presente C de una suma M, en base

a la definicidn del mismo, basta considerar la forma :
M=C(I +1Xi) »

de donde al ser siempre t, 12 0 se tiene (1 + tXi ) £ O

y por tanto es posible despejar a C para obtener asi :




que es la forma para obtener el Valor Presente C de la

suma M, dadas también t e i, a interés simple.

VL& . Formas para " t " y para " i "

También en la prictica, es comin el desear conocer el tiem-
po durante el cual es necesario invertir un capital C, dada
una cierta tasa de interés i, para obtener un monto M; en

este caso también se parte de la forma para el monto,
M=C (1 +1tXi)
si C# 0 podemos hacer :

__.._M = 1 + tXi ’
C

lo cual conduce a que tXi = (M/C ) -1 , ysiif 0 se
tendrd :

t=—L x(-M g

i C
como una forma de conocer el tiempo t que debe durar la

inversidn del capital C a la tasa i, para obtener un monto M.

Asimismo podemos desear saber cudl es la tasa de interés
i adecuada para que un cupital conocido C se convierta en

un monto conocido M dentro de una operacidn a interés simple
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‘con duracién t; para ello podemos partir de que tXi = (M/C) ~ 1,

y si t # O se tendrd la férmula :

i= X( ——— -1

Observacion.- Todos los cocientes anteriores son justificables,
.ya que tanto ¢ como t e i resultan ser diferentes de cero,

puesto que :

)C=0=>M=C (1 + tXi) = 00X (1l +tXi)=0
C=0

i)t =0 =M =C (1 + tXi) =C X (1 +0Xi)=CXi=
t=0

ii)i=0=>M-=C {1+ tXi) =C X (1 +1tX0o)=CXi =

y los tres casos anteriores son degenerados, pues en ellos

M = C, y ya hemos dicho que toda operacién en presencia de
interés se tiene M 7> C. Sin embargo la férmula para el
monto contempla estos tres casos, ya que de acuerdo con

i) es obvio que si invertimos un capital C = 0, por largo que
sea el periodo t y alta que sea i, siempre se tendrd un mon-
tvo M = 0; por orra parte, en ii) si existe un capital C, y

la opcidén de invertir bajo uﬁa tasa i, por alta que pudiera
ser ésta , si la inversién dura un tiempo nulo, © sea t = O,
el monto M quedara igual al capital inicial C; finalmente,

1a inversién de un capital C durante un tiempo t, por largo

que este sea, y por alto que pudiera ser el principal C, siempre

C

C
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dard por resultado un monto M = C, a menos que la tasa

de interés i, sea i £ O.

Naturalmente, la cantidad de capital C que es necesario inver-
tir para obtener un monto M = 0 al cabo de un tiempo arbi-
trario t, bajo una tasa de interes cualquiera i, es C = 0.

La férmula para valor presente a interés simple es consecuen-
te con este caso degenerado. En cfccto, por la forma para

el valor presente a interés simple, se tiene :

0
1 + tXi 1+ tXi

It}
]
1]
(=]

C =

Vii.5. Motivacion Grafica del Concepto : Definicion

El concepto de Interés Simple estd basado en la invariabilidad
‘en el tiempo de un factor financiero : el Capital o Principal,

que es la Suma Invertida o la Cantidad Prestada.

Al hablar de interés simple podemos pensat que estamos ante
la existencia de un capitzi con posibilidad de reproducirse,

pero cuyos productos son esta vez incapaces de reproduccion



alguna, al menos en esta operacidén en la que han sido genera-
dos. Es como si los intereses producidos fueran estériles en

el sentido de gue no generan nuevos productos; repetimos

que al menos en la operacidn financiera que los ha generado,
ya que en interés simple nada impide que los intereses genera-
dos en una operacidn O, sean usados como Principal en otra

operacidn cualquiera Oi , pero con tal de que Oi ' Oo -

Para conceptualizar el Interés Simple imaginemos que el capi-
tal inicial o capital primario , es decir, el capital con el
cual se inicia la operacién financiera, es un tronco de longi-

wd C

Homdmesle fronce C

P

\
\

H)( \1

Pensemos ahora que al plantar este tronco puede crecer.
Entonces identifiquemos el momento en que se realiza el prés-
tamo o se inicializa la inversidn con el momento ¢n que se

planta el tronco C.
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Al cabo de una unidad de tiempo, el tronco habrda crecido

una longitud I :

Supongamos que cortamos al tronco aumentado el segmento
de longitud I que ha crecido, y que este nuevo segmento

ya no lo plantamos :

Para la siguiente unidad de tiempo, dado que el tronco plantado
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estd sujeto a las mismas condiciones que en el periodo anterior,
volverd a crecer la misma longitud I, y en esta unidad el
tronco de longitud I generado en la unidad anterior no crece

por no estar plantado, la situacidn ahora es :

s
-

£

U

Supongamos que nuévamente cortamos al tronco el nuevo seg— :
mento de longitud I 'que-ha crecido, y que tampoco plantamos

este nuevo segmento 3




Al cabo de n iteraciones en este procoso tendremos la siguien-

te situacidn
n e.\em eﬂTcs

I

=T f

Podemos observar que al iniciar cada unidad de tiempo, la
longitud del tronco C es siempre la misma : C; y, consecuen-
temente, en cada intervalo de tiempo el tronco plantado cre-

ce en la misma longitud I, y como esta longitud 1 producto

ante cada intervalo unitario es cortada

al terminar cada unidad y antes de empezar la siguiente,
ninguno de los pedazos de tronco producto del crecimiento
ha producido por si mismo nada de " tronco ', es decir que
el tronco generado no es capaz de generar mas tronco, por-
que no ha sido plantado.

Definicidn.- De acuerdo a esta idea, se¢ define el Interés
Simple como e} interés que se obtiene invirtiendo siempre

el mismeo Capital Inicial en cada intervalo unitario de tiempo,

de modo que como la operacidn estd sujeta a las mismas
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condiciones de capital, tasa y tiempo en cada intervalo unitario,

se obtiene una cantidad de interés constante.

Vii.6. Ecuacién de Valor Simple

En Matematicas Financieras se presentan con frecuencia situa-
ciones en las que hay que establecer relaciones entre cantida-
des o pagos situados a lo largo de un intervalo de tiempo

en presencia de ‘interds simple.

En general se presentan dos conjuntos de pagos y se¢ pretende
comparar la agregacidn o suma del valor de los pagos de
uno derlos conjuntos con la agregacién de los pagos del
otro conjunto, tomando un punto de referencia en el tiempo,

ltamado fecha focal.

La fecha focal puede variar de un caso a otro, de tal mane-
ra que puede ocurrir que exjstan pagos anteriores, posterio-

res y/o sirnuitdneos a la fecha focal.

En la linea de tiempo la situacidn antcrior se observa asi :

A 4 K S S L P
Qi Rz, Qs ) I &41 ) !%,‘
le
facho.
Foca)

{ SO
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l.a comparacidn del valor de los dos conjuntos anteriores

de pagos, ;1 saber : {Pl,Pz,.-.,Pn} y {QI'QZ""’Qm} f
se lleva a cabo mediante una ecuacién que tenga en un micm-
bro la valuacidn del primer conjunto de pagos en la fecha
focal, y en el otro miembro de la ecuacién la valuacion

de los pagos del segundo conjunto en la fecha focal + un

pago ‘X' que es desconocide, pero gque hace posible estable-
cer la igualdad, y que una vez establccida esta ditima,

queda perfectamente determinado dicho pago *X°*.

La valuacidén de cada pago en la fecha focal se realiza esta-
bleciando una tasa llamada tasa de rendimiente r que se
utiliza de dos formas de acuerdo a la posicidn en el tiempo

de cada pago-

Asi, cuando un pago P con fecha L quiere valuarse en el
tiempo ty correspondiente a la fecha focal con tp/. t, -

hay que acumular P de tp a 1:0 mediante la tasa de rendimien-
10 establecida r en base a la férmula para el monto simple,

a saber =
M=C(l+ticoni=r, C=Pyt=(t -1t ).

Se observa asi :

P/’\E(i*-(to—t?)\’)

¥ 1
te to

o+
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Lo anterior se hace para valuar en la fecha focal todos y
cada uno de los pagos que pertenezcan ya sea al conjunto

{Pl,Pz,...,Pn} o a {Qi’QZ""'Qm} , siempre que

tengan fecha anterior a dicha fecha focal.

El otrc case es cuando un pago cualquiera P, con fecha

tp posterior a t, quiere valuarse en la fecha focal -

Se tiene to < tp y se requiere traer a valor presente a

P, de tp a to’ usando la tasa de rendimiento establecida
. . . ,

r y basandose en la fdrmula para valor presente a interés

simple, a saber :

M .
C=7—r—m,conl=r, M=Pyt=(tp-‘t°).

En un diagrama de tiempo-valor, la situacién anterior se

.
observa asi @

f=
(\ % ‘ta)\")
+ (tp PS
T
t }

fecha ‘——‘_—’4_*-:7_ tf t
focal -
Y asi se hace para valuar en la fecha focal cada pago que

pertenezca a {Pl,Pz,...,Pn} o a {Ql’Qz""’Qm? ,

sieinpre que tengan fecha posterior a dicha fecha focal.

Es importante observar que para valuar todos y cada uno
de los pagos de ‘91,92,...,% u lQl,Qz,...,Qm)

se debe emplear la misma tasa de rendimiento r.



Asimismo, la eleccién de la fecha focal es algo muy impor-
tante, pues de esta eleccién dependerd también el valor del
pago adicional 'X' que de hecho puede tomar cualquier valor

real.

En el caso en que la fecha del pago P coincida con la fecha

focal, cualquiera de los. dos casos anteriores indica que al

ser t - tp =0 = tp -t fa valuacion de dicho pago en
la fecha focal t_ es el mismo valor P.
o Ffecha
focal
4
} -
to= tp +

Supongamos el caso mds general, que establece una compara-

cidn entre dos conjuntos de pagos :

P = {‘P_E,P_(u_‘),[’_‘u_z),...,P_I,PO,PI,Pz,...,Pn_l,Pn'l

&

6= {Q_sr —(s-l)’Q-(s-Z)""’Q-I’QO’QI’QZ'""Ql’n—l’qr'n}
con iu,n,s,m}CN s

donde los subindices negativos indican pagos con fecha anterior
a la fecha focal y los subindices positivos indican pagos con
fecha posterior a la fecha focal, y los indices 0 indican

pagos simultdneos a la fecha focal.
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Se tiene :

Sea pti el valor absoluto de la diferencia cn tiempo de ia

fecha del pago Pi a ta fecha focal,

coni e {-u,-(u-l),...,—l,(],l,...,n-l,n} -

Sea qti el valor absoluto de la diferencia en tiempo de la
fecha del pago Qi a la fecha focal,

con j & {-s,-(sd),...,-l,O,l,-._,m-l,m]

Entonces la ecuacién que establece la comparacién entre
el valor de los dos conjuntos de pagos P y @, valuados

en la fecha focal, es de la forma :



P_u( 1+ pt-u *=r)«+ ?-(u—l)( 1+ pt—(u—l) *r)+ . ..

+P_2(l+p‘t_2*r)+P_l(l+Pt

_l"r)+P°+

;pl/(1+pt1*r)+pzl(1+

*r)s+ ...

pt2

+Pn_1!(l_+pt“_i*r)+l’n[(l+Ptn)

KA QL et T ) e Qe g gty tE) e

*r) e

- . '+Q—2(l+qt—2*r)+Q—l(l+qt-l

+Q°+Ql/(l+qtl)+Q2l(l+qt2*r)+..-

+m_l/(l+thl*r)+le(l+qtm*r) .

La ecuacidén anterior es llamada ecuacién de valores equi-
valentes a interés simple, o mds comdénmente ccuzcidn de

valor 2 interds simple.

Algunos autores llaman también a la fecha focal fecha de

valuacién o punto de valuacién.



Vil.7. Retroacumulacién y Acumulacién a la Unidad

Tomemos arbitrariamente una unidad en e! tiempo situada

entre los tiempos ty t + 1 :

I}

1 ¢
+ ! t

dividamos este intervalo en n partes iguales :

- A 2 " - I >‘I:
tig=t w4 wrZ . . L. “‘3‘—,’7‘}- a3z tr1z el
n o

Supongzamos que tenemos un page P con fecha en una de
las fracciones de tiempo, digamos t + a/n , con a &

{0,1,...,n} .

Definicién.~ Llamaremos retroacumulacién a la unidad

de un pago P con fecha en t + a/n para alguna ae {0,1,..-,:\],
a la operacidén financiera que consiste en traer el pago P

a valor presente en t , y luego acumularlo hasta el'punto

t ! y otamos por P
t = , ¥y la denot s P <P it

Definicién.- Llamaremos acumulacidn a la unidad de
un pago P con fecha en t «+ a/n para alguna a& {0,1,...,n} y
a la operacién financiera que consiste en acumular el pago

P de t + a/n ’ ala fecha t + 1 , y la denota~
ae{0,1,..-5n )

remos por P wl .
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Teorema.- Sea P un pago con fecha t + a/n para alguna

a € ‘0,1,...,n}, entonces :

La retroacumulacién a la unidad del pago P coincide con

la acumulacién a la unidad de dicho pago P si, y solo si =

-

as=n o a=0.

Demostracidn.- Sea P un pago con fecha t + a/a para

alguna a € {O,I,...,n} ’

L4

i " " 3 . P i P
} ' - " -
ragot  bedk kA% - - . %L . teed) S (aamt

la acumulaciéna la unidad de P estadada por :

| 34 =P(l+9—;—a— *r) s n£0

e T -1

1a retroacumulacién a la unidad de P estd dada por :

*r)1#*{i+c)

2w

4—>Pt+l = El(lf

Supongamos que .la retroacumulacién a la unidad de P

nt£o

coincide con su acumulacién a la unidad.
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i. e.

En efecto :

—Poir “<Peta

P(l+—2—:‘-£*r)=EI(_l-o.%*rZ]*(l-rr)

. nto
1efz2ayr oLl s (1)
A +(a/m)* r)
!’*n:xa *r=ll++(all-n)*r
(l+2—-n—2*r)*(l+%*r) = lw+r
- n-a

n-a
l+2*r+ *r + { *r)*(%*r):l-x—r

2
- - *g
Lo+ B, D a*r-r(n a)zar =

n n n
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=111
*
~
+

= r

n
n
2
e_1+n—-a nar - ar 1
n n 2 -
n
2 a n-a nar—azr 2
n2e(2,0z-3 mar-ar, _ 2 i -
n
n*a+n*(n-a)+nar—a.r=n2
na+n—na+nar-a2r = nz
nar—azr = 0
r‘—‘(na-—az)=0
na—a2 = 0 —) na—_-a2



por lo tanto :

~Ea = P =B

y por lo tanto

Finalmente, supongamos que a = 0

il

entonces :

P

— T+ 1

) n-a
—P(R-t———;‘-—*

=P (1 + 1I*) =

[}

‘LP.ALEI

v

r ) =P(1+2

a=0

P(1l+c)

a=0

11,
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por lo tanto :

pt§l=P(1+r)=:pt+l‘

y por lo tanto :

a =0 Q-—‘—’at+l =-¢g>t+!.
Por lo ta}nt_o, queda demostrado que :
P =B .@;_..);,:? S a=n

.El teorema anterior permite establecer que en interés simple
dos conjuntos de obligaciones que son equivalentes en cierta
fecha focal pueden no serlo en otra fecha, y al desplazar
un page P con fecha tp en el tiempo, es posible que despugs
de algunos movimientos el pago P regrese a la fecha tp con

un valor P' £ P .

Corolario.- En general, si se tiene un pago P con fecha

s+ 2 » para alguna a6 {0,1,.-.,n} s n£0

n

¥ ¥

.

—} + - }
-2 EY ) = A
tegzt ity L T 1 D S 2 e wwiEEy
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entonces si :

Pt = E/(l+%*rﬂ’(l+r)
n;a,_r)

O
[
i
2

se tiene P' =P (&) a=20

En efecto :

a
P' =P =)E/(1+E*rﬂ*(l+r) [n_a] .
l+.--—-n * r

s n £ 0

: <=>I-—P"‘+?:*f>_]*(l+r) = P(1+0Z 2y

’n£o

'y por el teorcrna establecido, esto es cierto =
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DEL INTERES COMPUESTO

VIII. L. Proemio

Al igual que en el cdlculo del Interés Simple, en el manejo
del Interés Compuesto se conjugan 3 factores gque una vez

habiendo sido fijados, determinan en forma univoca el valor
de un cuarto factor. Dichos elementos son : un Capital C,
una tasa de interés denotada por i, un tiempo t y un Monto

denotado por M.

También en el caso del interés compuesto la tasa de interés

se expresa en términos de porcentaje.

VIHI.2. Monto Compuesto : Construccién e Induccion

En términos generales diremos que el interés compuesto se
diferencia del interés simple por que mientras en el interés
simple los intereses no se utilizan como capital, es decir
que no se reinvierten, en el.interés compuesto los intere-
ses si se reinvierten tomando en cuenta la temporalidad

de la tasa de interés.

Cutando. se refiere uno a tasas de interés, tanto en interés

simple como en interés compuesto, se habla respecto a una

"cierta unidad de tiempo que en general es un afio, y que
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indica que si v. g. la tasa de interés es del i % por pe-
riodo p se obtendrdn i unidades de intereses por cada 100
unidades de capital que sean invertidas: a esto nos referi-

mos al hablar de la temporalidad de la tasa de interés.

Graficando el capital C en un diagrama de valor-tiempo ,

al tiempo inicial t, se aobserva asi :

c
to +
<« indica que justamente en el punto t, sefialado, el valor
del capital inicial es C .
Al cabo de una unidad de tiempo se tiene la siguiente situa-
cién :
0 ™M
} + -
‘t: ti <

nuevamente debe observarse que en el punto t, se ve al ca-
pital inicial C pero con letra punteada para indicar que cuan-
do ha transcurrido una cantidad de tiempo, a saber 'tl - to,
ya nos encontramos en el punto t» en el cual debido a que
se opera bajo efecto de una tasa de interés i, C ha cambiado

al pasar del punto t, al punto tl , o sea que C se ha trans-

formado en M, para una M > C, la cantidad M es el resul-



" tado del paso de un tiempo { T, -t ) sobre un capital C
puesto bajo una tasa de interés I; a M le llamaremos el
Monto de la operacién, tal como en el interés simple, solo
que la forma de obtener M en general es diferente en interés

compuesto que en interés simple.

En condiciones de interds compuesto al igual que en condicio-
nes de interés simple el objetivo financiero de una inversidn
o de un préstamo es por parie del inversionista o del presta-
mista respectivamente, la obtencién de un beneficic moneta-
rio llamado interés denotado por I y que serd el diferencial
entre el monto obtenido y el capital invertido & prestado,

es decir : 1 = M- C .

En interés compuesto, la tasa efectiva por periodo p es un
niimero i que nos permite saber por cada periodo de tiempo
p Yy por cada 100 unidades de capital C, cudntas unidades

de interés 1 vamos a obtener.

Dados un capital a invertir C y un monto. a obtener M en
un perfodo P, el interés 1 para el periodo pes 1 = M - C,

y la tasa efectiva por periodo P es :

i-_-M'CC- , o bien i

1
~

Gt X 100

A continuacién se expone la forma de obtencidn det monto

de una operacién a interés compuesto en forma general, a

partir de un capital inicial o principal inicial C, el tiempo

%
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t y la tasa efectiva i, previamente establecidos.

En un diagrama de valor-tiempo observamos para la primera

unidad de tiempo la siguiente situacién :

¢ w
° s

o+

en este caso, para un tiempo t = 1, el monto es igua!l al
capital inicial C + los intereses generados, dichos intereses
sori el capital C multiplicados por la tasa de interés i;
ive.

Il = CXi

de donde, para la primera unidad de tiempo t se tiene un

monto :

. _M1=C+11=C+CXi=C(l+i)

. PR |
=C (1l +1)
En la segunda unidad de tiempo, el capital ya no es solo
'_ C, ya que se han obtenido intereses por CXi, y recordemos
que en interds compuesto los intereses si se reinvierten, -por

lo' que al comenzar la segunda unidad de tiempo, el capital

esC(l+i)i:

Cc <G -»i.)\= Mo My

o 1 . 2 t
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Obsérvese que el monto Ml obtenido en la primera unidad de tiempo
se convierte integramente en el capital para la segunda unidad de
tiempo, por lo que ahora los intereses generados en esta segunda
unidad de tiempo seran lz =C (1 +1i )1 X i, de donde para esta

unidad de tiempo se tieme un monto :

M2=C(1+i)1+c(1+i)Xi

i

C(l+i)X(1l+i)=C(Ll+i)X {1+ 1i?3

c(1+i)

Sigutendo el razonamiento anterior, en la tercera unidad de tiempo,
el capital no es ya el mismo capital C (1 + i )1 , que fuera el
capital para la segunda unidad de tiempo, sino que como se han ge-
nerado también intereses en la segunda unidad por C (1 + i) X i,
y estos también se reinvierten en la tercera unidad de tiempo, se
tiene que para dicha tercera unidad <! capital serd el capital inverti-
do.en la segunda unidad de tiempo € { I + i ) + los intereses gene-
rados en esa segunda unidad 1 = C (1 + i) ! X i, osea que el
monto MZ =C(1+i )2 obtenido en la segunda unidad de tiempo
se convierte de manéra integra enkel capital para la tercera unidad

. La situacién se observa asi en la linea de tiempo :

C.(\h'.)‘: ™, c(\ti)')':\‘\g_ Ma
1 z 3 t

ot 0



Los intereses que genera el capital de la tercera unidad de tiempo,

siendoéstedeC(‘li»i)z, son13=C(l+i)2Xi,dedonde

para dicha tercera unidad se tiene un monto :

M, =C (1 +i)

3 +C(l+i)2Xi

C(l'+i)2X(l+i)

c(1+i)

Las iteraciones anteriores nos conducen a pensar que en general para
t unidades de tiempo, dado un principal inicial C y una tasa efectiva

por unidad de ticmpo i, la forma de obtener 2l monto M es :

M=C(1+i)

La demostracidn de la forma anterior puede hacerse por induccidn
sobre t. En efecto, la base de la induccidon se tiene ya para t = I,

en cuyo caso se ha visto que ciertamente :

M =C(1+i)

La hipdtesis de induccién es suponer que para t = k es cierto que
. N 4 . "
M=C(1+1i) , y en base a lo anterior hacer ver que es cier—

to para t = k+l.
P. D. M=C(1+i)t, para t = k+l.

En efecto :
Consideremos lo que ha ocurtide durante las primeras k unidades de

tiempo en la operacidén :
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Para la k-ésima unidad de ticinpo, 1 capital fué igual al monto de

la unidad ( k - 1 }-ésima, es decir que el capital para la k-C¢sina

unidad fué #,_ = € (1 + i1

. obteniéndoss para csa umdad

un monto igual al capital C (1 + i )k-l + los interescs penerados

en dicha unidad, que fueron de C ( 1 «

monto para la k-ésima unidad fué

Mk=c(1+i)“"*c(

=c(1+i)“"x(1

C(l+i)k

k-1

i) X i, de donde

e i X

+ 1)

cl

Para la ( kel )-ésima unidad de tiempo, el capital no es el mismo

ice §

capital C (1 + 1) , que fuera el capital para ia k-&sinia unidad

-1

de tiempo, sino que como se han generado intereses por C (1 + i) X i

y estos también se reinvierten en la siguiente unidad, a saber la

( k+1 )-ésima unidad de tiempo, se tiene que para dicha ( k+l }<¢sima

unidad el capital serd igual al capital de la unidad anterior { k-ésima ),

que fue de C (1 + i )k_l

unidad y que fueron por C (1 + i )k'l

+ los intereses generados en esta Gltima

X i 3 o sea que el monto

Mk =C (1L +i )k obtenido en la k-ésima unidad de tiempo se convier-

te {ntegramente en el capital para la ( k+l )-ésima unidad de ticmpos;

los intereses que que genera el capital € (1 + i )en la ( kel )-ésima



unidad son : |, = C (1+i¥xi ; de donde para esta Gltima

unidad de tiempo se tiene un monto :

M =

kel C(l+i)k+C(l+i)kXi

CCr+ilXxX(1+i)

cel o+t

Por lo tanto, queda demostrado que M = C (| + i )t . para t = k+l

lo cual, por el Axioma de Induccién de los Nimeros Naturales, de-

muestra que para toda t N sc tiene :

M:C(l+i)t

como forma de obtencién del monto compuesto M de una operacidn,
dados C, t € 1.

VIILI. 3. Valor Presente Compuesto

De igual manera que en el caso cn que opera el interés simple, al
trabajar con interés compuesto hemos definido el monto M de una
operaciénk financiera como el resultado del paso del tiempo t sobre
un capital C, puesto bajo una tasa de interés i; siguiendo'adelante,
cabe nuevamente, como se procedid al desarrollar interés simple;

preguntarse si “es posible resolver el problema dual que consiste en
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obtener el capital C que es necesario invertir para que al cabo de
un tiempo establecido t, y en presencia de una tasa efectiva de in-
terés i también previamente fijada, sea factible obtener un monto

preestablecido M.

La respuesta al planteamiento anterior es afirmativa, pues si es po-
sible, dado un monto conocidoc M y condiciones fijas para t e i,
conccer el capital C que es necesario invertir: v a dicho capital
C que hay que poner en una inversién a la tasa i durante un tiempo
t para obtener el monto M conocido, le llamaremos valor presente

de la suma M.

La obtencidn del valor presente C de una suma M, se hace en base

a la definicidn de éste Gltimo.

Considerémos la forma :

O SN -
M_oCc{tai,

como i es la tasa de interés dada por i = M—é——c ,con M- C?3»
se tiene que
M-C> 0 =y h—"-——é—97 0 = i> 0

lo cual a su vez conduce a :

(L+1)> 0 = (1+i)t>0 , por lo que es

posible despejar 'C de la férmula para el monto, obteniendo asi que
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M

(1 +i)t

M=c(la+1) = C -

que es la forma para obtener el valor presente € de la suma M

a interés compuesto, dadas t e i.

VII.4. Forma Compuesta para " t " y para " i "

Ademds de desear conocer el monto M de una operacién dado un
cépital inicial C, o bien conocer el valor presente C de un monto
M, en la prictica es comin desear conocer alguno de los otros dos
elementos involucrados en el interés compuesto, gue son la tasa de
interés i, y el tiempo t, conociendo en cada caso los otros tres fac-

tores,

Asi, podemos desear obtener el tiempo t necesario para que un capi-

tal conocido C, puesto en inversidn a una tasa i, dé como resultado

un monto M. A partir- de la forma de obtencién del monto M = C( } + i > .
si C #0 podemos hacer (M / Cr=1(1 + i »; luego como M> C >0,

se tiene que { M / C ) > 0 ; y hemos visto que (1 + i )t > 0, por

1o que es posible obtener el logaritmo natural en ambos miembros

de la igualdad :
I (E) = mCC1ai))

=tln(l+i)
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M

€1+

que es la forma para obtener el valor presente € de la suma M

a interés compuesto, dadas t e i.

VIHI.&. Forma Compuesta para " t " y para " i "

Adem3as de desear conocer el monto M de una operacién dado un
cépital inicial C, o bien conocer el valor presente C de un monto
M, en la prictica es comin desear conocer alguno de los otros dos
clementos involucrados en el intérés compuesto, que son la tasa de
interés i, y el tiempo t, conociendo en cada caso los otros tres fac-

tores,

Asi, podemos desear obtener el tiempo t nececsario para que un capi-

tal conocide C, puesto en inversién a una tasa i, dé como resultado

un monto M. A partir' de la forma de obtencidn del monto M = C( 1 + i »
si C#0 podemos hacer (M / C) = (1 + i » ; luego como M> C >0,

se ticne que { M/ C ) > 0 ; y hemos visto que ( | + i ) > 0, por
lo.que es posible ol_:ctener el logaritmo natural en ambos miembros

de la igualdad 3

ln(%) m(C1L+i)t)

)

tln(l+i‘)



como (1 +i1i) > 1 => In{1! +i) 7> 0, entonces se tiene

que :

Im(M/C)
Im(1+i )

Finalmente, podemos desear conocer la tasa efectiva de interés i
adecuada para que un capital concido C origine un monto conocido
M en una inversién a intéres compuesto con duracién conocida t,

para lo cual es posible partir de gue =
M=cC(1+i)t

como C » O , podemos hacer :
Mo

luego, como M » C» 0 , se tiene que : %— 7 0, por lo tanto,

podemos obtener raiz t-ésima en ambos miembros de la igualdad :

™

i
Yoo (1 = (e

[olk=4
]

por dltimo, restando ! en ambos miembros de la igualdad se tiene

Observacion. Hemos establecido que la forma para obtener el monto -

compuesto es : M =C (1 +1i )t , la cual ha sido obtenida pensan-

- -do'en que las cantidades de capital C, la tasa efectiva de interési

y el tiempo t, son los tres elementos cantidades positivas, es decir :

C > 0,1 >0 y t>> 0;sin embargo la férmuia anterior es va-
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lida' también en los tres casos degenerados en que C = 0, i = 0

y t =0.

En efecto :

En el caso en que C = 0 , se tiene un capital nulo y por tanto

es obvio que por mis aque se tuviera una alta tasa efectiva de interéds
i y un periodo t por largo que este fuese, por el hecho de haber
invertido un capital C = 0 se obtendra siempre un monto M = 0,

y esto es justamente lo que indica la férmula del monto compuesto

para un capital nulo :

M=cC(1+i)t = 0X{1+i) =0, por lo tanto M = O.
c=0

Para el caso en quec la tasa efectiva de interés es i = 0, se realiza
una operacidn en ausencia de interés propiamente dicho, por lo que
es 18gico esperér que por grande que sea el capital invertido o pres-
tado C y por prolongado que que sea el tiempo t que dure la inver-

s ‘i al operar baio uma tasa efocctiva nula i = O, of mon
510N O presiamo, ai operal Dajo Una iasa eitluyv a i = U, ol moen-

to obtenido M siempte sera igual al capital inicial C, i. e. M = C

s
H

nuevamente la férmula es coherente, pues para i = 0 :

k3
"
4]
-
4+
-
"
0O
-
e
+
Q
e
o)
-
'
il
0
k3
]
1
q]

por lo tanto : M=C.

Finalmente, cuando el tiempo de duracidn del préstamo o la inversidn
es t = 0, es obvio que el capital inicial C no produzca intereses

por grande que éste sea y por alta que haya sido fijada la tasa



efectiva de interés i, asi que el monto obtenido M deberd ser igual
al capital inicial C, i. e. M = C, y en efecto, de acuerdo con la

férmula que hemos dado :

M=C(1+i) = c(1+1) -c(1) = ¢
t=0

por lo tanto : M=C .

Es trivial el hecho de que el valor preséntc de una suma M = 0

es nulo, pues el capital C, que es necesario invertir para que al

cabo de un tiempo establecido t, y ecn presencia de una tasa efectiva

de interés i se obtenga un monto M = 0 es C = C.

En efecto, de acuerdo a la forma para el valor presente compuecsto

se tiene :

C = M - 8] -0
(1 +i)t 1+
por lo tanto = =0
C =0.
VIH.S. Motivacién Grafica y Definicidén del Interds Compuesto’

El concepto de Interés Compuesto, se basa en la idea de la posi-

bilidad de conversiédn de los intercses en capital, en determinados

puntos del tiempo de acuerdo a la temporalidad de la tasa de inte-

rés.
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De aqui que al hablar de interés compuesto podemos pensar que esta-

mos en presencia de un Capital o Principal con posibilidad de reprodu-

cirse, y que ademds, sus productos son también capaces de reproducir-
se en la misma operacién en la que han sido generados y a partir

de que termina el intervalo- de tiempo en el cual han side producidos.

Es como si ahora los intereses producidos fueran fértiles en el sentido

de que pueden generar nuevos intereses.

Haciendo una analogia con el ejemplo de la seccién VII.5., imaginemos
que el capital inicial o primitivo con el cual comienza la operacién fi-

nanciera es un tronco de longitud C, que Hamaremostronco C :

Pensemos ahora que si plantamos este tronco puede crecer. Entonces
identifiquemos el momento en que se realiza el préstamo o se inicia

la inversién con el momento en el que se planta el tronco C.

Al cabo de un intervalo unitario de tiempo, el tronco habrd crecido
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una longitud 1

Supongamos que cortamos al troco aurncntade el segmento de longi-
tud I que ha crecido, y que lo plantamos también, suponiendo que

al ser plantado puede crecer.

Para la siguiente unidad de tiempo, dado que el tronco plantado C
estd sujeto a las mismas condiciones que en el periodo anterior, vol-

verd a crecer la misma longitud I, y en esta unidad el tronco de
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longitud I generado en la unidad anterior también crecerd

con un crecimiento que guarda la proporcidn 1 / C, la si-

tuacién ahora es :

CORES

-k

Supongamos que nuevamente cortamos al tronco aumentado
el nuevo segmento de longitud I , que ha crecido y que

también plantamos este segmento :

M

U




Al cabo de n iteraciones tendremos la situacion :

n 2\2 mev\‘ro E-3

Podemos observar que al iniciar cada intervalo unitario de
tiempo, que es en las fechas de " corte de aumentos de

tronco " y plantacién de los mismos, la cantidad total de
tronce plantado va aumentandc y consecuentemente la can-

tidad total de crecimiento de tronco también aumenta de

Intervals unitaria o
Ul IRIErvais unitaric 2 cotro.

Definicién.-  Establecida esta analogia podemos concluir
que la idea del interds compuesto es que al terminar cada
intervalo unitario de tiempo, todos los intereses generados
se convierten en capital, teniéndose asi un capital creciente
en cada intervalo y, en consecuencia,. los intereses genecra-

dos aumentan de un intervalo al siguiente.

Es importante observar que si los intereses son pagados al
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terminar cada perfodo de capitalizacién, no pueden ya trans-
formarse en capital es esta misma operacién, y por lo tanto

no se puede pensar en interés compusesto.

VII.6. Ecuacién de Valor Compuesta

Alguien dijo una vez que casi todos los problemas de Mate-.
maéticas Finanacieras por complicados que sean, plantean una

ecuacién de valor.

Y es que realmente es muy frecuente encontrar situaciones
en las que es necesario establecer una relacidn entre cantida-
des & pagos que se encuentran situados a lo large de un inter-
valo de tiempo; sin perder nunca de vista la presencia de

una tasa de interés, o mds propiamente, una tasa de rendi-
miento, que es la condicién bajo la cual nos serd posible
‘desplazar el total de estas cantidades, ya sea a una fecha
pretérita o futura, segin lo requiera el caso particular que
presente cada pago, a fin de ser valuados todos estos en

una misma fecha para poder ecstablecer la relacién que repre-

senta el probiema planteado.

Generalmente se presentan dos conjuntos de pagos y se trata

de: comparar la agregacidn o suma de los valores correspon-
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dientes a cada- uno de los pafgos de uno de los conjuntos,
con la agregacidn o suma de los valores de los pagos del
otro conjunto, tomando un punto de referencia en el tiempo,
flamado fecha focal, fecha de valuacién, punto de valuacién

o fecha de comparacidn.

Cn la prdctica, la fecha focal pucde variar en su posicidn
en ¢l tiempo, de modo que puede ccurrir que exristan pagos
anteriores, posteriores e inclusive simultdneos a dicha fecha

de valuacidon.

Podemos ilustrar la situacién anterior con un diagrama de

valor-tiempo :

133,

‘P._ . Py, P N Ps
t ¥ ¥ + — T —
Q, Qa Qa Qu Qs
Fecha
Jecay

Para llegar a establecer.xu:'la comparacidn entr,c los dos conjun-
tos anteriores de pagos, a saber :

P = {PPPZ,.-.,P,‘] & Q= {QX'QZ""’Qm} ,
debe plantearse una ecuacién que contenga en un miembro la
valuacién del primer conjunto de pagos en la fecha focal, y
en el otro miembro de la ecuacién deberd aparecer la ;lalua-
cién de los pagos del segundo conjuntoc en la misma fecha

focal + un pago ‘X', o la valuacién de dicho pago *X' si




su fecha de pago no coincide con la fecha focal.

El pago 'X' es desconocido, y es el que hace posible esta-
blecer la ecuacidn, pero una vez establecida esta dltima,

el valor de dicho pago 'X' queda pz=rfectamente determinado.

La valuacién de cada pago en la fecha focal, que a propdsi-
to hemos dicho que es llamada también fecha & punto de
valuacidén, se realiza de diferente manera de acuerdo a la
posiciéon que tenga en el tiempo cada pago dado, respecto

de la fecha de valuacidn, distinguiéndose tres casos.

En el primer caso, el pago P tiene fecha tp anterior a la
fecha focal t,s ©s decir que tp< t,; ¥ para valuar P en
t, hay que acumular P de tp a to, mediante un desplaza-
miento gue requiere la presencia de una tasa llamada tasa
de rendimiento r, y de ja forma desarroilada para obtener
el monto a interés compuesto M = C (1 + i )t, donde C = P,

i=r, yt-= to - t_. En un diagrama de tiempo-valor se

p

tiene esta situacidn :

'P/-\i:f'\ + ‘_)('to aL
] 1 s
te o +
Fecha
Focal

El paso anterior se utiliza para valuar en la fecha de compa-
racién todos y-cada uno de los pagos que pertenezcan ya sea
aP oa Q, siempre y cuando tengan fecha anterior a

la fecha focal.

134,



135.

El segundo caso es cuando un pago cualquiera P con fecha
tp posterior a T, quiere valuarse en la fecha t . Es de-
cir que se tiene que tp> t, 5 y para valuar P se reguie~
re traerlo a valor presente desplazandolo de tp at, me-

diante una tasa de rendimiento r, y la forma para obtener

el valor presente a interés compuesto : C = ———M——t-—-
(1 +1)
donde M =P, i=ryt-= tp - to . En la linea de tiempo
se tiene la siguiente situacidn :
)
elrree) o
5 1 -

/Yto tp +
E I ————
Fo<al .

Para valuar en la fecha focal todos y cada uno de los pagos
que pertenezcan al conjunto P o al conjunto Q, vy que ten-
gan fecha posterior a la fecha de valuacion se recurre al
paso anterior.

El tercero es el caso trivial, en el cual la fecha tp del pago

P coincide con la fecha focal t,: Cualquiera de los dos casos

anteriores indica que al ser to - tp =0 = tp - to' la valua-
cién de dicho pago P en la fecha focal t es el mismo valor

P. Se observa asi :

{(to-tp) =P= ®
PLAY) to-tpzo geed $EPTEe)  eproc0

-+

¥
“:o-‘- tp

facho,
Focal



Observacidn. Es importante tener presente que para valuar
todos y cada uno de los pagos de P = ‘Pl""’Pn} U
Q= {Ql""’Qm} se debe emplear la misma tasa de

‘rendimiento r.

Teorema.- A diferencia del caso de la Ecuacién de Valor

a Interés simple, en la Ecuacién de Valor a Interés Compues-
to la fecha de valuacidén puede ser cualquier punto en el
tiempo, es decir :

Sea V3( P ) la agregacidn de la valuacién de un conjunto

de .pagos P , digo que :

SivE(P)=vV$S( QU {X} ) en la fecha focal t,, en-
tonces V3 (P ) =V5 ( QU (X} ) en la fecha focal

t "=t + tpara toda t en R.
o [

Para plantear la forma general de la Ecuacidén de Valor Com-
puesta, supdngase el caso en el cual se establece una compa-

racidén entre los dos conjuntos de pagos @

P = PPy Pz 1Py PoPPy ""Pnfx'Pn}

&
Q = {Q-S'Q—(s-l)’q-(s-Z)""'Q-I’QO’QI ’QZ""'Qm—l’Qm]

con {u,ms,m} &€ N ,

donde los subincdices negativos indican pagos con fecha an-
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terior a la fecha de valuacidn, los subindices positivos in-
dican pagos posteriores a la fecha Iocal, y los indices O in-

dican pagos simultdneos a la fecha focal.

En la linea de tiempo se observa asi :

/‘h ) . /4;
¥ A &

Pataery

-1
QR QAQwm

o ;> - ' '
Secha /]

Focal et
Sea Pti el valor absolute de la diferencia en tiempo de la

fecha del pago Pi a la fecha focal,

con i @ ‘\—u,—(u-l),...,—l,o,l....,n—l,n) .

Sea qti el valor absoluto de la diferencia en tiempo de la
fecha del pago Qi a la fecha focal,

con j & {-sy-€s-1)s..0,-1,0,1,.00,m-1,m] .

Entonces, la ccuacidn que establece la comparacidn entre la
agregacién de la valuacién en la fecha focal de los pagos

del conjunto P v la agregacidn de la valuacidn en la misma
fecha focal de los pagos del conjunto Q, es llamada ecuacidén
Vde valores equivalentes a interés compuesto, © mas comdnmente

ecuacién de valor a interés compuesto, y estd dada por :



t t
. P -u p =(u~1)
P_u 1 r) + P-—(u—l) (1 +r)

pt-2 p'-1
+P_2(1+!') +P_l(1+r) + Py o+

1 1.
P1/(1+r)pl T N AC TS

t t
+Pn_l/(l+r)nn‘l + Pn/(l+r)p" =

t t .
X' o+ Q—S (1 +r )q -5 + Q—(S—l) (I +r )q -(s-1) +

' t t
...+Q_2(1+r)q—2 + Q_1(1+r)q'l

qt1 2 .
Q0+Ql/(l+r) +Q2/(_l+r)q Tt

: t t
*Quy /L™ g 1T .
VIIL.7. Retroacumulacidn y Acumulacidn a la Unidad
Compﬁestas

Para finalizar este capitulo, recordaremos que en la seccién

VII.7. demostrdbamos que dado un pago P con fecha en

1T + ?_— , para alguna a & \0,1,...,n.}:

P
" N . s
+ + y t + —
= L 2 . . . . - e e -3 Ve s
=4 trd t+ 2 L4y ++ 22k ey Lz el
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entonces la retroacumulacién a la unidad coincide con la
acumulacién a la unidad de dicho pago <> a =n o

a = 0 cuando se trabaja a interés simple , veremos ahora
que en interés compuesto no es necesaria ninguna condicidn

sobre a , mediante el siguiente :

Teorema.-~ Considérese una operacién financiera a interés
compuesto que tiene fechas de capitalizacion en t, con
t e N para toda i , entonces, pago P con fecha
cualquiera, la retroacumulacidn a la unidad de! pago P coin-

cide con la acumulacién a la unidad de dicho pago.

Demostracién.- Sea P un pago con fecha en t + s con

se [o,1]
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1] ; p
t !
s t+s P
entonces la retroacumulacién a la unidad consiste en llevar
P a valor presente a la fecha t 'y luego acumularlo hasta

‘la fecha t + 1, y denotdndola por P tel ? se tiene :

P s —E )y x (141D

1+l (1L +r )s
con s & [O,I]

y la acumulacién a la unidad, denotada como P tel !
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estd dada por :
) Pt+l=P(l+r)(t+l)_(t+s)=P(l+r)(1_5)

con s¢ [O, l]

por lo tanto :

P ( P yx(1+rc) = P(—Lxr )
L O A S (1«1
= P(l+r)(l—s)
P

et l
o cual demuestra el Teorema.

En interés compuesto, si la agrepacién de la valuacion de un
conjunto de obligaciones P coincide con la agregacién de

{a valuacion de otro cc;njuni.o de obiigaciones § con una fccha
determinada, entonces esta relacién se conserva en otra fecha
cualquiera. Asimismo, al desplazar un pago P con fecha tp
en el tiempo con cualquier cantidad de movimientos a futuro
y al pasado, ;.i se trabaja a interés compuesto y a la misma
tasa de rendimiento r, entonces al llegar nuevamente a la

fecha inicial tp, el pago P tendrd de nuevo su valor inicial.
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IX.

CONVERSION DE TASAS

IX.1. Proemio

Hemos manejado el término de tasa efectiva de interés

sin haber dado ain una definicidn de tasa efectiva de in-
terés debido a que las tasas que hemos cstado analizando
han sido ciertamente tasas efectivas y no otro tipo de ta-

sas.

Sin embargo, en este punto se hace indispensable definir
lo que es una tasa efectiva, por cuanto existen, como ve-

remos, otros tipos de tasas de interés.

un punto

Sea t, un punto cualguiera en el tiempo, y tl

en el tiempo posterior a LI

c M
1 1
i 1
+

to

. si € es la cantidad de principal o capital en t ¥ la ope-

racién financiera origina que en t, el monto compuesto por

C + los intereses I, sea un monto M, entonces, la tasa i’

oY
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dada por :

. M-C
1= c

es llamada la tasa efectiva de interés de esta operacién
{financiera, y es el interés generado por cada unidad de
capital durante el periodo to > ‘t1 . Le Hamamos tasa

efectiva de interés, porque independientemente de la forma

como haya crecido C de t, a t, para ltegar a constituir

1
el monto M durante ese periodo, el hecho es aque i, tal
como la hemos expresado, resuita ser la cantidad de inte-

reses que generd cada unidad de capital durante el periodo

comprendido entre los puntos Ty L.

IX.3. Tasa Efectiva Anual

En la préictica, se trabaja generalmente con tasas efectivas
anuales; de acuerdo a la definicion que hemos dédo, una
tasa efectiva anual es la cantidad de intereses que efecti-

vamente genera cada unidad de capital durante un afio.



IX.4. Motivacién del Concepto de Tasa Nominal

‘o Tipo Nominal de Interés

Surge ahora de manera natural la interrogante acerca de
si dada una tasa efectiva anual i, la tasa efectiva mensual
que al cabo de un afio produzca los mismos intereses que
] - tasa i . : i
produce la tasa i durante un 2fic es 0 no &5 igual a 45 .
En interés simple, la respuesta a la interrogante anterior

es siempre afirmativa, pero en interés compuesto no lo es.

En efecto, a interés simple podemos hacer ver que dada
una tasa efectiva anual i, la tasa efectiva anual por mes
(1 /12 de afio ) que al cabo de un aflo produce los mis-

mos intereses que genera la tasa i en un afio es i / 12 .

Mds en general, a interds simp
anual i, la tasa efectiva por m-ésimo ( 1 / m de afio )
que al cabo de un afio produce los mismos intereses que

genera la tasa i en un afio, es i / m.

Efectivamente, consideremos un afio dividide en m partes

iguales, un capital inicial C y una ‘tasa efectiva anual 1 ;

M= c{1xl)

+
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bajo' la tasa efectiva anual i, al cabo de un afio se tiene

el monto :

M=C (1 + 1*)
i. e.

M=C(1+1)

ahora, tomando la tasa i / m efectiva por m-ésimo y con-

siderando una operacién financiera a interés simple con dura-’

cién de un afio ( m m-ésimos ), se tiene de acuerdo a la

forma para interés simple con t = m :

i

M=C(l+m>*(i/m))=C(l+{(m/m)* i)

C(t+1t) R
aue es el mismo resultado que se obtuvo tomando la tasa

efectiva anual i al cabo de un afio,

Sin embargo, a interés compuesto, dada una tasa efectiva
anual i, la tasa efectiva por m-ésimo que‘all cabo de un
afio produce los mismos intereses que genera i durante un
affo es una tasa i' #i/l2 . Para ver gque lo anterior es

ciertc, baste un contraejemplo :

Sea i = 12 % una tasa efectiva anual; supdngase que se
tiene un capital o principai inicial C = 100. Al cabo de
un affo se tendrd un monto :

M1=C(l+l*i)=100(l+.12)=100+12=112 B
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Ahora si tomamos la tasa i'' = i/12 efectiva mensual se

1

1 T i T 1 T i ¥ 1 1 ™ %
0% Y1 Mz He Uz i A Yo Y2 Wz AU A ‘RAT

tiene al cabo de un afio con el mismo principal inicial C

= 100e i = 12 % que :

i = .12 implica 't =i/12= .12 /12 = .0l
por lo que :

M’2=C(1+i")12=100(1+.01)12

= 100 { t.01 )12
mecanizando obtenemos finalmente que M2 = 112.68250 £ 112

por lo tanto M2 # M1

El contrasjemplo anterior es suficiente para ilusirar que
en.general dada una tasa cfectiva de interés anual i, la

tasa efectiva por m-ésimo gue al cabo de un afio genera .
los rﬁismos intereses que produce i durante un afio, és una

tasa ' A 1 /m .



IX.5. Tasas o Tipos Nominales de Interés

Definicién.~ Se le llama capitalizacién al hecho de que
los intereses se conviertan en capital. La fecha de capi-
talizacién es el momento en el que ocurre la capitaliza-

cién. Al tamafio de cada intervalo de tiempo que perma-
nece <l capital preduciendo intereses entre dos fechas de

capitalizacion se le llama periodo de capitalizacidn.

Hemos dicho que generalmente en la realidad practica se
trabaja con tasas efectivas anuales, lo cual implica aue la
frecuencia de capitalizacidn es de una vez al afio. Sin em-
bargo, esto no significa que. no existan operaciones financie-

ras en las que la frecuencia de capitalizacién sea de mas

de una vez al afjo, a intervalos regulares de tiempo.

Definicién.~ Se llama tipo nominal o tasa nominal de in-
terés, a la tasa anual que se fija estableciendo que los in-
tereses se capitalizan m veces al afio, para una m ¢ N
con im » 1, o intervalos regulares de tiempo. En este caso
s‘e' habla entonces de tasa nominail pagadera, convertible o
(m)

capitalizable m veces al afio, y la denotaremos por i N

aunque algunos autores la denotan también como j(m) -

Observacién.- Pragmaticamente , nunca se maneja en

la forma para el monto o para valor presente la tasa nominal
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(m)

i directamente, sino que para trabajar con esta tasa no-
minal hay‘que obtener una tasa efectiva por m-ésimo indu-
cida por i(m), a saber : i' = i(m) } m , para lo cual se

tomars ‘el tiempo t tomando como unidad un m-€simo; asi,

para una operacidén con un afio de duracién se escribe t =m,

y en general, para una operacién con z afios de duracidén se

cscribe ¢ = z X m.

Definicidn.- Se dice que una tasa nominal pagadera m
~ Sy - .

veces al afio * 1( ) ', es equivalente a una tasa efectiva

anual i, si en upa operacién el monto obtenido a partir de

un capital inicial C manejando la tasa efectiva por m-ésimo
- C. N . AN ~ .

i' = 1(m) / m inducida por x( ) al cabo de un afio, es igual

al monto obtenido a partir del mismo capital inicial C, mane-

jando la tasa efectiva anual i durante un afio.

IX.6. Biyeccién Entre Tasas Efectivas y Tasas Nominales

Teorema.- Dada una tasa efectiva anual i, siempre es posi-

Am)

ble obtener de manera Unica una tasa nominal i pagade-
ra m veces al afio ( para toda m N, m £ 0 ), equivalen-

(m)

te a i, tal que i =€£{(i), con :

i(x)zm[{nl(l+x) —].



Demostracién. - Sea i una tasa efectiva anual. Por ser

i de la forma :

M-C

C ’

con M>C >0, se tiene quee M- C Y0 y C » 0, por io

cual 3

Sea C el capital inicial, al cabo de un afo se tiene un mon-

to M, =C (1 +1i):

1

Cc M= civi)
! I
T l -
[«2 [ +

ahora dividamos el afio en m partes iguales, para alguna

me N, mP>1; )

)

c MezcGaid)™
i N - N ; : . S .
1 ¥ T ~¥ ¥ T 1 >
0% Yo Yn . Ut T cmeg, megg oy, moy b

- . debemos exhibir una tasa i(m) nominal pagadera m veces
al afio equivalente a i3 i(m)
: -(m)

tasa i' = —— efectiva por m-ésimo.

debe ser tal que induzca una

El monto obtenido al final del afio, a partir de un capital

" inicial C serd :

{m)

M,=C(1+i)=cC(1+ip)"

m
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El hecho de que i(m) sea equivalente a i , queda estable-
cido por la igualdad M, = M, , de donde :
{m)
Clr+—=—)" - c(1+i)
lo cual implica :
- (m)
(l-o-lm ™ (1 +i)
de donde :
(m) N
1l + m =\( 1 + i )
mas adn -

por lo tanto :

{m ‘ . .
1()=m*(m(l+x) -1). . .01)
y por lo tanto tasa efectiva anual! i, slempre es posible

£ N
obtener de manera Unica una tasa nominal i***'’ pagadera

{m)

m veces al afio, equivalente a i, tal que i
f(x)= m>(N[(1+x) -1)

En la practica puede desearse también obtener una tasa

(m)

efectiva anual i a partir de una tasa i nominal, conver-

tible m veces al afio, en cuyo caso basta despejar i de { 1 ),

i m*‘(\“‘l(1+a) S1) =y
.(m) (m)
‘: =¢Tl¢i)-l =) — +xaﬁr1+i)

=f£ (i), con

150.



is5l.

) () :
==)1+L7n—~ =\"‘|(1+i) =’>(1+-—LHT—— ™M o1 +1)

. por lo tanto :

Lo anterior demuestra que dada una m e N, m fija,
existe una biyeccion entre el conjunto de todas las tasas
efectivas anuales { i} y €l conjunto de todas las tasas

. -Am
nominales pagaderas m_ veces al afio in( o)}.

IX.7. Forma General para el Monto Compuesto
en Términos de una Tasa Nominal Convertible

'"m ' Veces al Afio

Pragmdticamente, para convertir tasas efectivas a tasas
nominales,' o mds propiamente, para obtener tasas nomina-
les equivalentes a tasas efectivas y viceversa, se parte ge-
neralmente de la ecuacion :

{m)

(1+1)=01 47— MfmeN .. .(2)

Obsérvese que dada una tasa nominal convertible m veces
_al affo con me&N, es posible obtener una tasa nominal con-

vertible n veces al afio, conn € Ny n # m , ya que :
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Am) An)
L = (1 ei) = (1=

m, ne N .

En este caso diremos también que las tasas nominales

i(m) i(r'l)

e son tasas equivalentes.

Para obtener la forma general para ¢l monto compuesto

en tc'r_minos de una tasa nominal convertive m veces al
affo, con m N cualquiera, tomemos un periodo formado
por t intervalos unitarios, donde t es cualquier Nimero Na-
tural :

t intervales unitaricas

-t

A <:$u,1)t
! ] 1

C
—
©

-

i
T t T ™
2 e s . ek +-i + €

dividamos ahora cada intervalo unitario en m partes iguales:

LA

N e
. ™
et e,
02 % o ¢ T -h-';‘ B ek memn ;: sttt aea Arel z-;»a cer xenm t-1vd, -t~\,'3';‘.,, + +

ke
" Sea ahora C un capital inicial al tiempo t = 0, e i la tasa

efectiva por intervalo unitario ; por el Teorema anterior exis-

m)

te una tasa i nominal convertible m veces por interva-

lo unitario y equivalente a i. A su vez, 1( ) induce una
i{m

tasa i' = — efectiva por m-ésimo.

De acuerdo a la forma general para el monto obtenida en



.- RN .
la seccién VIII.2. , a saber : M =C (1 + i), si se ma-
neja ahora la tasa i' efectiva por m-ésimo, el periodo de
t-intervalos unitarios corresponde a tXm intervalos de dura-

cién igual a un m-ésimo, por lo que la forma general para
)

(m
- 1
el monto, dada i’ =—m_ S transforma en :
(m)
ar _ o~ s 1 . e AtXm c ({1 t ymt
ivh = o0\ 12 + 1 ’ = LN § W m ’ -

Para el valor presente se tiene :

L] {m)
C = /(1+1 )mt .
m

1X.8. Fuerza de Interés

Definimos la tasa nominal convertible m veces al afio
.(m) _ : _—

i sin poner otra condicién a m que el ser mea N,
esto significa que m puede crecer indefinidamente, esto

es, sin cota superior alguna.

A medida que m crece, el ndmero de capitalizaciones
al affo es mayor, y el tamafio del periodo de capitaliza-

 cién se hace cada vez mds pequefio.

" (m)

Definicién.- Supdngase que en i , se hace que

m —» oo , esto implicard que el periodo de capitalizacién
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se vuelva infinftamente pequefio. En este caso podemos
pensar en una continua capitalizacién de los:intereses
a la cual debe corresponder una tasa nominal conver-
tible mn veces al afio con m > n ne& N, esta es

(e2 )

la i , que llamaremos tasa instantdnea de interés

o también fuerza de interés.

En cuanto a notaciones para la fuerza de interés, se

P . . Aeo ) "
encuentran como las mas conocidas : la ya citada i N
j(co ) cuando el tipo nominal se denota por j(m)’ y

la letra griega § , que suele expresarse como el li-

mite =z

.(m)
4

lo " cual resulta mas propio matemditicamente que las

i(w ) o j(°° y menos elegantes aunque no menos expli-
citas.

. .(cO . -
Con todo, la igualdad §- 1( ) = Jteo ) facilita

la comprensién del concepto.

Para obtener una expresion de la fuerza de interés,
partamos de la igualdad inducida por nuestro Teorema

de la seccidén IX.6., a saber :

€1 +i)=(1+




lo cual nos permitird al mismo tiempo obtener una ex-
presidén para 8 y establecer la forma para el monto

a partir de la fuerza de interés.

IX.9. Expresién para la tasa instantinea de Intér€s
o Fuerza de Interés v TForma para el Monto

4

Compuesto a Partir de £

Pues bien :

_(m)

(L+i)=(1+2 e

m_ oy i(m)
. i(m)
= ) Y
m
! i(m) . _‘

Dado que se define como lim i(m) , hagamos ten-

) me-ees
der m- a oo en el Gltimo miembro de la igualdad

anterior, recordando que dicha igualdad quedé estable-
cida )(Fm € N, sin cota superior alguna para m.

Asi :
m_ g {m)

1(m) . .
lim 1+
m —-»ao . m

(1 +i)

l
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Tecorema.- Sea h € R, entonces :

lim (1 +0)M e
h-+0 :

Demostracién,— La funcién logaritmo natural denotada

por £ { x )} = In x se define como :

* 1
In x = S Tdt ,
1

. como tas funciones f (x ) =In x yg(x)= e* son

‘talesquef(x)zg—l(x) yg(x):f'i(x),se

tiene = el=e lne:lne"':l,
de donde :
Ine =1
€ 1
& 1l =Ine = S - dt
rx 1 1
In x = —_— dt
51 * )
* 1 din x 1
y. In x = -4 = g (x) — =<
1
. : d In x 1 i
g(t): dx =; =-1-=l.
' x=1 x=1
ademds, por definicidn :
din x _ .o In(x+h)-In(x)
dc - ,™ h

h O
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de donde resulta que :

dIn x

" In(1+h)-In(1)
h

I = = lim
dx
x=1 h-»0
- tim MCleb)-0 _ g, Twcreny
h-+~0 h—~0

= fim m (1 sn )P
h-+0
como la funcién logaritmo natural es continua en R*, el
limite del logarftmo natural es igual al logaritmo natu-
ral del limite, de donde :

1= dim mC1+m) 0 ¢ him (1+h)

h-+0 hs0

i1/h )

Por lo que :
W aim (1« n )ty

e=ze =—e h-0

lim (1 + h )l,h
h-+0 :

it

Por lo tanto :

e = lim (l+h)llh
h—»0

- Corolario.- Sea x € R, entonces :

. 1
1 i =
x-l:nco( M

¥ =e
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Demostracién.- En efecto : sea ,—1‘ = h, esto implica

s .
quex.—.—lﬁ y x’(:) h-»0 .

Por lo tanto :

lim (L+i*-aim (1.2 ym

. 1
Koo h-0 ®
1
= lim(l+h)l/h=e .
n—0
Teorema.- De acuerdo a la definicién para la fuerza

de interés, a saber :

§= lim ™

m-+o

»
es posible expresar a § en funcién de la tasa efectiva
de interés i, como :

§=mn(1+1) .

P P .
. PSS . AfM 4O
Demostracién.— Por definicién : lim ‘"= it . &
me-sca

ae dénde :

lim m lim™ m-
tim m = m-—asos - m —p» an
m~eo (M) lim  .(m} i"-‘a)
B X Y '
lim m
= M-eto = lim —f)/— =
§ meaw §

Entonces se tiene que :



(1 +i)= Lim- 1+ !
. me-em . _m_
{m)
L__ i
Sea x = — % , Mm x = lim L
i(m) m-»co m -+ i(l’l’l)

-por el Corolario del Teorema anterior :

_m_
1 i‘(m)
1lim 1+ —m = lim
m -+ —— P -]
. .{m)
. i
de donde :
—
(1 +i1)= lim

- —
1 i
me-soc m
. .(m)
1

(m)
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de donde podemos obtener una forma explicita para 8§ en

funcién de la tasa efectiva de interés , ya que:

§

(l+i)=e& implica que I (1l +i)=1Ine

De donde se desprende que :

E=m(1+1)

es la forma explicita para & en términos de tasa efectiva

de interés i, e implicita para i en términos de .
Asimismo :

8=ln(l+i)==) e& = eln(l+i)
p;)r lo que :
e = (l+i)...(v3)
La igualdad anterior permite establecer directamente la forma
para el monto a partir de la fuerza de interés.

En efecto, sabemos de la seccién VIII.2. que la forma para
el monto viene dada por M = C {1 + i )t , podemos ahora
sustituir {( 1 + i ) por su correspondiente expresién en térmi-

. nos de la fuerza de interés 8- , @ saber es , obteniendo asi
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que :

M:C[cs]t = Ce&t

es decir que la forma para obtener un monto m a partir de la
fuerza de interés § , dados un capital C y un intervalo de

‘tiempo t es ¢

Para el valor presente se tiene :

C = l\lie—s‘t

Definicion .- se dice que una fuerza de interés § es equiva-
lente a una tasa efectiva anual i, si en una operacién el mon-
to obtenido a partir de un capital inicial C manejando la fuer-
za de interés 8 al cabo de una afio, es igual al monto ob-
tenido a partir del mismo principal C, trabajando a la tasa

efectiva anual i durante un afio.

1X.10. Biyeccién Entre Tasas Efectivas y Fuerzas

de Interés

Observacién.-. .Dada una tasa efectiva anual i, siempre es
posible obtener de manera Unica una fuerza de interés

equivalente a i y viceversa.
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En efecto, la igualdad ( 3 ) e8

=(1 + i) permite ob-
tener de manera dnica una fuerza de interés equivalente

a una tasa efectiva anual i dada :
es =(l+i)é 8=ln(1+i)

Inversamente, dada una fuerza de interés § ,» siempre es po-
sible obtener de manera Gnica una tasa efectiva de interés

i eauivalente a § :

e - (14+i) =» i-e -1
Sea pues f(x)=In{1 + x ) la funcién biyectiva sobre
el coniurﬁo de todas las tasas efectivas de interés y cuyo
contradominio es el conjunto de todas las fuerzas de interés
que permite encontrar la furza de interés equivalente a un
tasa efectiva dada, e inversamente, la tasa efectiva equi-

valente a una fuerza de interés propuesta.

IX.11. Equivalencia de Tasas Nominales a Fuerzas
de Interés
Definicién.- Se dice que una fuerza de interés § es equi-
Am)

valente a una tasa nominal pagadera m veces al affo i y

si en una operacién el monto obtenido a pasrtir de un capital



inicial € manejando la fuerza de interés § al cabo de un
afio, es igual al monto obtenido a partir del mismo princi-
pal C trabajando a la tasa nominal pagadera m veces al afio

i(m) durante un afio.

IX.12. ia Triple Iguaidad

Las igualdades :

(2)...4€¢(14+1)

"
-
-
*

&
(3)...(1+i)= &8

conjugadas, establecen la igualdad :

a la cual los autores gustan de llamar la Triple Igualdad.

IX.13. Biyeccién Entre Tasas Nominales y fuerzas
de Interés
Observacién.- Dada una tasa nominal convertible m veces

al afio i(mo) con m_ fija en N, siempre es posible obtener
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, . . . . (m
de manera tnica una fuerz. de interés & equivalente a 1( o)

y viceversa.

{m)

En efecto, la igualdad {1 + lm )m = e& permite ob-

tener de manera Gnica una fuerza de interés & equivalente

a una i‘mo) dada; a saber :

- S
G = in{

[
+

lnversamente, dada una fuerza de interés § , siempre pode-
()

mos obtener de manera tnica .una i equivalente a § ,

a saber :

) &m _

=m*(e 1)

Por las dos cobservacicnes  anteriores podemos afirmar que si
[

denotamos por \ ¥} al conjunto de icdas las fuerzas de inte-

rés y por {i]al conjunto de todas las tasas efectivas anuales

de interés, entonces existe una Biyeccidn £ : {8\—0(1} ,

a saber :

f(x)= e -1 .

Asimismo, dada cualquier m, fija en N, si denotamos por
‘i(mo)) al conjunto de todas las tasas nominales converti-

bles m_ veces al afio, entonces existe una Biyeccién s

8 :{801—’ {i(mo)} , a saber :
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. xlmo
g(x)=m°’(e -1)
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RAICES ESTRUCTURALES DE LA INFLACION

Xl Proemio

El fendmeno denominado \nflacion es hoy en dia un tema muy
discutido y comentade en casl todos los ambicntes comerciales,
en todos los estratos sociales y culturales de cualquier mivel

cronémico y cast todos los alne.

X.2. gl fenomeno inflacionario

Y es que si bien para pocos resultan claras las causas de
este iendomeno, sus efectos son para todos manifiestos. Con
frecucncia escuchamos los comentarios de la gente, que en
su mayoria encueniva la raiz del problema inflacionarioc en
el mal comportamiento de las autoridades tinancieras o cdel
Poder Ejecutivo junto coi Su pgabincie de Secretarios de Es-

tadc y demas tuncionarios tutelzdos por aquéllos.

Sin embargo, aungue <n México es evidente que fo anterior
es una causa eficiente* de la inflacion, no es en modo alguno
* Tomo el concepto de¢ causa cliciente en cf senudo jilosohiro

en que lo toma Aristéteies, como el principio cuya intluencia

otigina el ser o la mutacién de otro.
]
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la Gnica , sino que dertras de la inflacion existe una marafa
de mecanismos econdémicos concatenacdos con circunstancias
especificas que pueden variar de una €poca a otra y de un

pais a otro, pero que son esencialemente uniformes.

El fendmeno inflacionario se presenta fundamentalmente en

paises subdesarrollados, desde los que presentan un desarrollo

nulo o casi nulo, hasta los que se consideran en vias de desa-

rrollo.

La relacién entre inflacidon y subdesarrollo con tendencia a
el desarrollo es wmuy estrecha y frecuentemente paises con

alto desarrollo relativo son fuertemente afectados por la in-

flacidn.

E! desequilibrio inflacionista consiste fundamentalmente en
un aumento constante e irregular en su aceleracion, de. los
precios en una economia. Estos aumentos repercuten casi

siempre primero en los precios de las materias primas, pro-

yectdndose luego sobre los precios de los productos manufactu-

rados y cuasi-manufacturados, provocande la caida del poder
adquisitivo del consumidor, puesto que los saiarios general-

mente aumentan en tasas inferiores a las tasas de inflacidn.

*Las tasas de inflacién son indicadores econémicos calculados
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en base al comportamiento de los niveles de precios de deter-
minados productos basicos tanto para el consumo como para

el abasto industrial.

E! desequilibrio inflacionista se encuentra vinculado, también
px;imordialmente, con las transacciones exteriores, las cuales
suelen fomentarse a costa de un endeudamiento externo cre-
ciente, que lleva consigo presiones sociales, y desiciones fis-

cales asi como politicas monetarias y cambiarias.

En cada pais el impacto dé la inflacién ha sido diferente,
dependiendo de la consistencia de sus economias, que puede
determinarse en base a algunas componentes principales que

a continuacién mencionaremos.

Un tratamiento. interesante para explicar las raices de la in-
flacion es el llamado "Enfoque Estructuralista®, cuyo objetivo
es: " Explicar y descifrar el porqué de las constantes presio-
nes inflacionarias que han afectado a muchos de nuestros pai-

ses." (1)

(4} PlNTO’Anibal,' “Raices estructurales de la Inflacion
en la América Latina", Ed. FCE, México - 1975,

pP- 23 + 24.
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X.3. Componentes de la Estructura Global
Para explicar las raices estructurales de la inilacidén © necesa-
rio hacer destacar las componentes principales de la estructura

global de la economia de un pais:

a) La estructura productiva, gue esta consti-
tuida por el conlunto de acuvidades que
generan los bienes y servicios que se en-

cuentran dentro del mercado,

b) La llamada intraestructura o capital social
basico, que son las facilidades colectivas
que conforman el soporte o la plataforma

de la estructura productiva.

<) La estructura tinanciera formada por el
conjunto de agertes y canales que permi-
ten y hacen posible que tengan lugar monc-
tariamente todas las transacciones rcales

del sistema productivo.



o) El scctor exterior, quu csiablece jos
"puentes", las relaciones y también la
dependencia con respecto al resto del
mundo: el sector exterior puede consi-
derarse como una parte lundamental

de la estructura productiva.

o) La estructura social, constituida por
armazoén de situaciones y reclaciones de
grupos sociales que se institucionzalizan
en la red de organizaciones de tipo gre-
mial o politico; destro de la estructura
social debemos considerar también las

organizaciones del Estado.

Desde lucgo, debe observarse que estas subestructuras
pueden subdividirse indefinidamente, segun lo requiera su

analisis.

Existen innumerables relaciones funcionales entre los ele-
mentos a, b, ¢, d, y e; que determinan su interdependen-
cia, asi como su interaccion en diversos fenomenos econd-
micos entre los que destaca el que ahora n'os ocupa por

su actualidad y trascendencia.
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 En cuantio @ las relaciones luncionales gque existen ontie los
elementos de la estructura global de la economia de un
pais y en general de todo conjunto o sistema €.onomMICO-50-
cial, de ninguna manera pueden considerarse estaticas, ni
siquiera estables, antes bien, explican un continuo proceso
de "Estructuracion', "Desestructuracion™ y ""Recstructuracion”

simultaneas (2).

X.h La Estructura Productiva

La mayor parte de los sistemas econdmicos de latinoamerica
ha venido sufriendo profundos cambios cualitativos que se
originaron en tiempos de la postguerra, y que en nuestros
dias han alcanzado su mayor intensidad traduciéndose en
alteraciones de la composicion sectorial del Producto interno

Bruto ( P.1.B. ).

£l rasgo mas notoric en las perturbaciones de la composicion
sectorial del P.1.B., ha sido el aumento de la participacion
de los sectores industrial y de servicios con respecto a los
ﬁemés sectores y con respecto al crecimiento global. La

industria, por ser el sector mas <inamico, tiene un ritmo

(2) MARSHALL A. , "Estructuras y Sistemas Econdmicos” ,

Ed. Ariel, Barcelona - 1965.



de crecimiento que contrasta con el ce la produccion Agro-
pecuaria, principalmenie de alimentos para ¢l consumo in-
terno. Por otro lado, la sobreurbanizacion y el crecimiento
demografico propician la dilatacion excesiva del sector de
servicios, de ahi que ante tal exigencia, los Gobiernos pro-
muevan campafas de "Planificacion Famibar" para reducir
las tasas de natahdad y evitar asi el mavor esfuecrzo que
implicaria satisfacer las necesidades de urbanizacion y de

servicios de una Poblacion con crecimiento natural.

Las disparidades iuncionales entre el sector industrial y los
=ectores proveedores de los insumos requeridos por {a indus-
tria, traen como consecuencia que los productos finales an-
tes importados parcial o totalmente - y ahora de manuiactu-
racion nacional - no encuentren de modo habitual cobertura
en la produccién simultanea de las materias primas indis-
pensables, debiéndose recurrir a la importacion de tales
componentes, inclusive, ciertamente, de los bienes de ca-
pital; soluciones cuyos efectos repercuten en la configuracion
de fa estructura y se traducen en el deslizamiento de los

niveles de precios.



X.5. Relaciones Interestructuratles

Al considerar las relaciones de la estructura productiva con
las demas componentes de la estructura global, encontramos

algunas circunstancias sobresalientes.

Por ejemplo, cuando comparamos la estructura productiva
con su platatorma de sustentacion en un sistema latincamert-
cano, observamos que durante mucho tiempo ha existido,
y aln en la actualidad existe un rezago en la adaptacidn
de la infraestructura a las necesidades originadas por la ex-
pansidn del aparato productivo, dentro del sistema capitalis-

ia.

Una de las causas eticientes deil desorden intlacionario que

se ha perdido de vista es que del proceso de rapida urbani-
zacion se han derivado algunos requerimentos de alto costoy
qﬁé a pesar dé las tarttas y los precios, dependen de un ftuer-
te subsidio por parte del Estado, entre ellos destacan: el
abastecimiento e energia, de transporte, de carreteras,

de vivienda y de servicios urbanos, tactores en cuyo conjunt6
descansa uno de los focos de mayor influencia en la intlacidn
por su notable repercusion sobre las finanzas publicas y el

sistema tfinanciero en general.
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Antes de la 22 Guerra Munchal, practicamente no existia
un problema nécional cde tinanciamiento interno/externo;

las actividades de exportacion y tacilidades adyacentes eran
cubiertas por capital extranjero cuyo servicio se pagaba con
las chivisas que creaban esas mismas exportaciones, casi no
exvistian inversiones desligadas del sector exterior, y las tuen--
tes de imanciamiento del Cstado eran las transacciones. y
los créditos del extranjero, por lo que podemos decir que
el proceso de ahorro e inversion era basicamente ajeno y
en consecuencia no se desenvolvia un mercacdo de capita-
les y las casas de bolsa se dedicaban mas a la especulacién
con valores vinculados al comercio exterior que a la movili-
zacion de ahorros de origen interno, aun cuando hubo un

importante ingreso intestino.

En cuanto a la exportacion, siempre se ha distinguicdo por
constituirse por materias primas fundamentalmente y aln
hoy sigue siendo el comercio de estas materias la mas im-

portante forma de exportacion de Ameérica Latina.

A raiz de la 22 Guerra Mundial - para algunos economistas -
o a partir de la Gran Depresion - para otros autores -, se
abre un camino hacia el desarrollo interiorizado para los

paises de América Latina, se interrumpe casi completamente
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el proceso de financiamiento desde el exterior y el proceso
de ahorro-inversion sc¢ convierte obhgadamente cn una respon-

sabilidad nacional.

Y es que antes de esto, aun los que estaban en posibilidad
de ahorrar e invertir carecian casi totalmente de 1ales ha-
bitos, por esa razon el subsector exporlador se habia trans-
formado en el principal proveedor de recursos de las activi-

dades privadas y publicas.

Sin embargo, pronto la demanda de recursos por parte del
sector privado y del gasto publico rebaso las posibilidades
de financiamiento que proporcionaba el comercio exterior,
por lo cual - atirma Anibal Pinto - se recurrio a la emi-
si_én monetaria, creando asi de manera torzada 9os ahorros
que requerian las inversiones de los agentes publicos y pri-
vados, aunque para los estructuralistas, tales politicas resul-
tan irrespdnsables, pues segln estos autores, se hubieran
podido acumular capitales asi como movilizar y transferir
recursos procedentes de sectores y grupos con excedentes

hacia las empresas.

Al respecto, cabe mencionar que en los paises desarrollados

la edifticacion del sistema tinanciero se anticipa a las necesi-
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dades del sector productivo.

Las relaciones entre la estructura productiva y el aparato
financiero, éonstituyen pues, otro foco de desequilibrio in-
flacionista, cuyes desajustes se maniticstan directamente
en el sistema monetario; esta repercusion se dice que es
propagadora de la inilacion porque propicia el exceso de
circulante y de manera directa la intlaciéon de precios y de

salarios también, aunque no paralelamente.

En las ditimas décadas ha cobrado importancia la participa-
cidn extranjera tanto privada como institucionalizada, al co-
menzar la segunda mitad de este siglo, la inversién directa
sobrepaso los préstamos oticiales; uGltimamente los préstamos
instltﬁcionales han rebasado a la inversion directa de una

manera notabile.

Otro toco de desequilibrio inflacionista lo constituyen las
invérsipnes'_extranjeras sin proyeccion exportadora vincula-
das a la producciér{ de articulos de alta demanda re[a}fiva
‘respecto al crecimiento del ingreso; sobretodo cuando la

capacidad de pagos del pais es precaria.

|
i




178.

X.6. Relaciones con el Sector Exterior

He_mos dicho que el sector exterior es la parte de la es-
tructura globat encargada de establecer los puenies, las
" relaciones 'y la dependencia con respecto al resto del mun-
do, y que puede coﬁsiderérsele como una parte del sector
productive por cuanto que se encarga de proveer al sistema

productivo interno de las componentes importadas que este

requiere.

El sector exterior contribuye a la tormacion de la estructura
global en dos aspectos: como agente dinam‘izador de la de-
manda, cuando se venden articulos de desntro del pais hacia
‘afuera, a lo cual se le ijlama exportacién; y cuando se ad-
quieren articulos, insumos o equipo del exterior hacia aden-
tro del pais para suplementar la oterta interna, Guc s !':;
que se conoce como importacién; dentro de! contexto de
las raices estructurales de la inflacién es el ;egurido aspec-
to el que debe considerarse por cuanto es este otro punto
de apoyo del fendmeno inflacidn, particularmente cuando

se da alguna, o simultaneamente mas de una de las siguien-

tes causas:

a) Existen considerables diferenciales entre -las

economias de los paises.



b) El ritmo de expansion del producto interno
es menor al ritmo de crecimiento de la de-

manda de importaciones.

c) Las importaciones son constantes o cuasicons-
tantes.
d) No existe {lexibilidad en la pauta de importa-

ciones para satislacer los requerimientos es- )
péciilcos del sistema ( venta de productos -
tiles condicionada a la de otros productos su-
pertluos o en obsolescencia, o créditos similar-

mente cendicionados ).

Es caracteristico en los paises con alto indice intlacionario,

que la exportacion esta concentrada a bigine

12
g
he!
R
£
3
0
m

"mientras que la importacion se concentra en productos manu-
facturados, creando asi contlicto al aparato productivo inter-
no, tanto para el abasto de insumos como para fa demanda

de los productos que elabora.

En cuanto a las relaciones entre la tasa de crecimiento de
‘las. importaciones y la tasa de crecimiento de!l ingreso y
producto nacionales, aunque es imposible, en general, es-

tablecer rigurosamente la proporcion que deberian guardar
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entre si en brden a establecer un equihbriq ec’:bndmico en
la estructura g'lpbal', .'tiende a ;.lponerse que ,én.los paises
subdesz_xrrollados - que’ son los de mayor indice_ ir\!lacto’narno
en general - la tasa de cfecirr_n_ient‘o'ide lavs importaciones
es superior a la tasa de cr;ecimiento en en Producto Inter-

no Bruto vy en el Ingreso per Capita.

Asi, el doctor Raul Prebisch atirma que "por cada 1% de
incremento del ingres§ Iatinoamericano, su demanda de im-
portaciones tiende a crecer en un 1.8%" (1), en tanto que
en Estados Unidos ﬁara obtener la misma tasa de incremen-
to en el ingreso, bastaria con una tasa de crecimiento del

0.66% en su demanda de importaciones.

Sin embargo, un estudio del CEPAL, llamado Estudic Econo-
mico de América Latina indica que en México, Centroaméri-
ca y el Cono Sur, se viene manitestando un rezago en los
incrementos de importaciones respecto al incremento en el
Producto Interno Bruto, repercutiendo esto directamente en

el desajuste econdmico.

(1} PINTO Anibal, Op. Cit. pp. 32, nota.
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El estudio presenta el comportamiento de dos indicacores
economicos fundamentales: el P.1.B. y el V. l.; ambos
presentan un crecimiento continuc aunque desacelerado,
sin embargo, la tasa de crecimiento del Producto Interno
Bruto es mayor a la tasa de crecimiento del Volumen de
lrmmportaciones. Este rezago en el incremento del Volumen

de Importaciones respecto al incremento del P.1.B. incre-

menta la demanda de bienes extranjeros y exacerba el ni-

vel monetario de la siguiente manera:

1.~ El Diferencial existente entre los requerimientos y las
disponibilidades de bienes de insumos o manufacturacdos

e origen extranjero, origina:

2.~ Una demanda excesiva de importaciones en relacion a

la capacidad nacional de pagos, io cuai progicia:

3.- Presidn a! balance exterior, tanto mas cuanto mayor
sea el diferencial entre la expansion del ingreso y el

incremento de divisas, lo que a su vez provoca:

4.- Devaluaciones periddicas para propiciar el incremento

de divisas, asi como:

5.- Contratacion de créditos internacionales para incrementar

ia existencia de divisas.



Y el punto 4 |mpllcaré a su .vez la propagacion de la

.|nﬂacnon de los precms empezando por los de aquellos
produc_tos de orrgen parc:al o totalmente extiranjero'y

»luego de todos tos productos del mercado mterno, por
1o que en muc'hos paises prevalece el control cualitati-
vo y cuantitativo de importaciones por parte de las

autoru;'ades .

Pareceria que la unica solucién posible a estos.problemas
es que la capacidad para importar y la corriente de
bienes extranjeros se acrecienten de acuerdo a las pro-
porciones qué reclamma cada una de las partes de fa
‘estructura global, en particular de acuerdo a la expan-

. sion del Ingreso Interno, aunque desde luego las posibili-
dades de tal opcién son discutibles; o bien, que a la
inversa, se reduzca la expansic;n'del ingreso interno de
acuerdo-a la capacidad para importar, de donde ia de-
presion y el estancamiento interno van acompafiadas

de una mejorfa en las transacciones externas.

Existen siq .émbargo, otras soluciones fundamentales
para propiciar el incremento y retencidn de divisas..
fundamentalmente:

-» Optimizar la calidad de los productos manutactura=-

dos, para aumentar la cempetitividad y demanda
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del exicanjero respecto e tales productos, lo cual

depende del sector industrial y principalmente del

aparato expor tador.

P Evuar la sallda de d!vxsas, fomentando la inversion

~de las divisas ex\sxentes en e! pais en negocnos dentro

del mismo pals .

* Incrementando las tasas de interés para fomentar asi

el ahorro y evitar la’ tuga de divisas.

+. Establecer inversiones en Dolares en

nales.

los Bancos Nacio-

Otro camino seria extender y profundizar la sustitucion

de importaciones, aunque esta estrategia se supedita

‘ala disponibilidad en el mercado interno de suplementos

a los bienes importados. Con todo, se
el desarroilo de la capacidad de pagos

constituye la variable estratégica para

de -la inflacién.

considera que
sohre el exterior

detener el avance
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X.7. La Inflacion y la Estructura Social.

El enfoque estructuralista encuentra una interaccion la-

tente entre la Intlacion y la Estructura Social.

En cuanto al impacto del fendémeno discutido sobre la
estruclura aqui mcncionada, se trata cde un clementc
relativamente pasivo, en cuanto quc¢ las consccuencias
del desequilibrio inilacionista sobre los precios y las
distribuciones del ingreso provoca en el sector social

reacciones a posteriori.

Por lo que hace a la influencia de la estructura social
sobre el fendémeno inflacidon, principalmente constste

en los desajustes ocasionados por las alzas sustanciales
de los ingresos del sector social, asi como el aumento

brusco de los gastos publicos.

Este aspecto es, para algunos economistas, motivo de
confusion, pues creen encontrar en los incrementos de
salarios y del gasto fiscal las causas eficientes unicas

de todc e! fendmeno llamado inflacion.

Sin embargo, solo en el caso de Argentina es mediana-

mente aceptable ese punto de vista, debido a que tuvo



algunas coyunturas en las que por un exacerbado popu-
lismo se provocd una especie dc hipertrotia de los in-
Bresos que repercutié en una corree.pondlente'" hipertro-
tia de los precios, desencacdendndose una carrera de -

precios y salarios desbocada y casi autonoma, sobre la

cual se sustentd una intlacidn extraordinaria.

La reaccion del Sector Social ante la intlacién, y en
particular ante la elevacion del nivel de precios, pue-
«. ambién ser pasiva, como en el casoc de México,
que ha sabido absorber alteraciones importantes de los
precios debidas a las devaluaciones periodicas, y a la
actual flotacion de nuestra divisa, con lo que se ha
evitado que se desencadene una situacién semejante a
la de Argentina, o a la de Chile, que registran una al-
ta sensibilidad a las alteraciones de precios, que en ge-
neral, se traduce en la activacidn de los mecanismos
de propagacion inflacionista, entre los que destacan las
devaluaciones, el ciclo tiscal y los propios reajustes de
precios, mecanismos que simultidneamente impulsan y
son impulsados en el proceso, hasta independizarlo de

sus raices.
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X.8. Un Efecto de la Inflacién en la Economia

Politica.

Un efecto de la inflacion cronica en el campo de la
Economia Politica, es que en esta crisis los empresa~
rios y asalariados no disputan entre ellos sino con las
autoridades publicas en primer término, y, por deriva-

cién, con el consumidor.

En estos términos se dice gque la pugna horizontal se

disuelve para dar paso a otra de configuracion vertical.

X.9. Interrelacion Focal.

La participacion de ios iocos e descguilibric inflacio-
nista que hemos citado, varia respecto a cada pais y
también con respecto a cada periodo economico que se

analice.

En México, por ejemplo, las estructuras productivas y
los servicios basicos se han dilatado sin entrar en franco
conflicto con la estructura social, lograndose hasta los

afios 70's una relativa estabilidad monetario-tinanciera.
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En cambio, en otras economias los desajustes de la es-
tructura prbductiva han sido mayores, o bien el acondi-
cionamiento social, financiefo o de la intraestructura han
sido poco flexibles, provocando fricciones y desequilibrios
que se traducen en movimientos de alta propension infla-

cionaria.
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X1.

CONSIDERACIONES COMPLEMENTARIAS ACERCA

DE LA INFLACION
X1.1 =~ Proemio

La intlacion es un tendémeno que aunque tiene un origen
netamente econdmico, presenta repercusioncs, no solo
en el renglén economico de una sociedad, sino también,

particularmente, en los rubros politico y social.

La inflacién no es un deslizamiento al alza de solo una
parte del conjunto de los bienes y servicios que susten<
tan una economia, sino de la totalidad de tales elemen-

1os.

El alza sostenida de los niveies de precios do todas las
mercancias origina la reduccion del poder gdquisitivo

del numerario, afectando principalmente a las capas mis
vulnerables de la poblacion, corbnbo son los obreros, em-
pleados, artesanos, profesionistas y pequefios productores
del campo y de la ciudad, asi como a los pensionados que

reciben ingresos fijos y estudiantes. -

De lo anterior se desprende que la intlacion deteriora el
nivel de vida de los sectores mds numerosos dentro de

las sociedades que la padecen.
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xX1.2. La Inflacion en los Sistemas Econdmicos

En el meclio econdmico mexicano y sobrctodo cn la at-
méstera politica de nuestro pais es frecuente escuchar
que la intlacion es un tenomeno mundiai, con electos
semeijantes en paises desarrollados que en los paises sub-
desarrollados, y quc afccta por igual a las economias

sccialistas que a las capitalistas.

En 1975, el entonces Sccretario del PRI, Jesis Reyes
Heroles sefiald:

" Hay una inflacion universal. Con pequefias recesiones
o contracciones, la inilacion ha privado en ta primera
mitad del siglo XX y en lo que va de la segunda mitad.
Paises con organizacion distinta, con régimen economico
diverso, en distinto grado de desarrollo, sufren por igual

la intlacion " (1)

Aunque opinicnes muy semejantes son vertidas por funcio-
narios e importantes empresarios mexicanos, para algunos
economistas este argumento es falso y solo pretende
persuadir a la opinion publica de que el'fenomeno intla-

cionario y sus etectos son de cardcter mundial.

(1) REYES Heroles Jests, "La_inflacion_en Mexico™.

Temas Nacionales. Num. 1, México, 1975, IEPES, p.>5.
Citado en: AGUILAR M. y Otros, "La Intlacidn_en Mé-

xico”, Ed. Nuestro Tiempo, México. 1984, p.p. 75-76.
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Al parecer, la intlacion es un tendémeno propio del régi-
men econémico capitalista que se presenta con mayor
impacto en los paises subdesarroilados cuya economia

obedece al sistema econdmico mencionado.

La iasa de intlacion en América Latina, por ejemplo,

‘fue del 130% para 1983, en tanto que en los paises de-
sarrollados fue apenas del 6% y en los paises socialistas
ha existido estabilidad en los precios durante amplios
periocdos (2) . Las soc.edades socialistas en pgeneral no
padecen presiones inflacionarias internas como las que
gencra el capitalismo, aunque de hecho la interdependen-
cia econdmica de paises socialistas con los capitalistas
hacc -que de todas maneras, aunque cde manera mas tenue,
también los socialistas sutren en alguna medida los etectos
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XI.3. La Inffacién en las Sociedades Mercantiles

En toda sociedad capitalista o mercantil, que Qtiliza
el dinero como medio de cambio, existen las condicio-
nes propicias para la inflacion. Durante la época del
mercantilismo, se presentaron en Europa periodos de
alzas generalizadas en los precios debido a la attuencia

de metales preciosos.

(2) AGULAR M. y Otros, Op. Cit. p. 75
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En la llamada fase de libre competencia ( de linzles
del siglo XViil a Finales dle siglo X1x ), la tendencia
de los precios tue a la baja - salvo en periodos de gue-
rra - sin embargo, la Revolucion industrial y la inexis-
tencia aun de las posiciones monopolistas hicieren que
2] comportamiento de los precios fuese a la baja, en
carrespondencia a la baja en los costos unitarios de pro-
duccion. En el periodo 1823-1898 los precios al mayoreo

descendieron 35% en los Estados Unidos (3).

Sin embargo en la tase monopolista { también llamada
imperialiste ) del capitalismo, que comienza con el siglo
XX, con ia consolidacion de los monopolios como elemen-
to dominante de la estructura capitalista, los precios

han sido normados por la inilacion, que en Estados Unidos

ha sido de 430% en el periodo que va de 1898 a 1973.(4)

Existe unz fase critica dentro del capitalismo, que algu-
nos economistas llaman capitalismo monopolista de Estado
en la que la produccién adquiere un caracter socializado,
en contraste con el cardcter cada vez mas privado y
concentrado de los capitales - oligarquico - con la pre-
sencia deil Estado como regulador del proceso de creacion

de riqueza.

(3), (8) AGUILAR M. y Otros, Op. Cit. p. 76.



En el capitalismo monopolista de Estaclo se origina a

su vez , al entrar un periodo de recesion, el tenomeno
Hamado stagflation (estantlacion), que €s precisamenie

el resultado de la combinacion de la intlacion con la
resecién o estancamiento en la produccion. Este fendme-
no implica simultaneamente el alza de los precios y la
caida de los salarios reales, con un aito indice de descm-

' pleo y subempleo.

En los ditimos diez afios, nuestro México ha experimenta-
do por lo menos €n dos ocasiones la estanflacion: una
vez durante la recesion e 1976-1977, cuando mientras

la produccién macional cay¢ los precios se incrementaron
en tasas cercanas al 30%; y la recesion actual, en la
aue mientras se ha incrementado el desempleo y se han
incrementado lentamente los salarios, los precios han

aumentado en tasas acumulativas extraordinarias. (5)

Xi.4- La Teoria Monetarista de la Inflacion

La teoria monetarista de 1a inflacién. tiene como antece-
dente inmediato la teoria cuantitativa del dinero, que

surgio en el siplo XVI durante la tase de transicion del

(5) Cfr. AGUILAR M. y Otros, Op. Cit. p- 78
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teudalismo al capitalismo, conocida como periodo del

mercantilismo.

La tcoria monetarista de la inilacion sostiene que cl
atza en los precios de las mercancias se debe a un au-
mento cde la cantidad de dinero que se encuentra en cir-
culacion. Asi por ejemplo. cuando llepaba a Europa una
gran cantidad de metales preciosos procedentes de las
colonias americanas se producia un superavit en la canti-
dad de circulante gque provocaba un excedente monetario
respecto de la produccion real, originando un aumenio
general en los precios y la consecuente pérdida del poder

adquisitivo del dinero.

Unc ce los principales acdeptos de la teoria monetarisia
de la- inflacion en la actualidad es el economuista pMilton
Friedman, quien ademas de ser profesor emdcrito de la
Universidad de Chicago es uno de los principales cOnsc-
jeros econdémicos dé Pinochet, de Ronald Reagan y de
Marpgaret Tatcher. Friedman considera que la gnica cau-
sa de la inflacidén se encuentra en el crecimiento de los

volumenes monetarios.

Esta teoria ha tenido eco también en el ambito econod-

mico y politico de nuestro México. Manue! Cavazos Ler-
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ma, egresado de la Umiversidad de Chicago, sefala que
fuera del exceso en el volumen de circulante, nNo exis-
te ningun otro factor que explique la intlacion:

w La evidencia empirica en muchos y dilerentes paises

y en muchos y diierex:nes periodos, ha probado que la
inflacién es siempre y en todas partes un tenomeno esen-
cialimente monctaric, €% decir, cs causado por un aumen-

to en la tasa de crecimiento del producto™(6) .

Durante el gobierno del Lic. José Lépez Portillo con
frecuencia se recomendaba en el medio empresarial y
politico que ja medida prioritaria para combatir la in-
flacién era frenar la expansién de la actividad economi-
ca, ;educiendo gradualmente la tasa de increrﬁemo en

- el medio circulante.
X1.5. La Intervencién del Estado en la inflaciéon
Actualmente, se considera que la causa primordial de

la inflacidn se encuentra en la intervencion econémica

del Estado, debido a que 1a aceleracidon del gasto pu-

(6) Cavazos Lerma M. "La opinién publica y 12 inilacion

en México", Citado en AGUILAR M. y Otros, "La in-

flacién en México", Ed. Nuestro Tiempo, México, 1984

p. 80.



blico y los incrementos en ia inversion del Estado con-
dujeron al pais a un déficit presupuestal desordenado
gue provoco a su vez una expansion desmedida cn el

volumen de circulante.

Luis Pazos, afirma que es justamente el gasto p\?bliéo
expansivo, gquc a su vez ha sido financiado mediante

la emisién de c'rculante, €! motivo principal que ha des-
encadenado la inflacién externa de nuestro México, in-
flacion - afirma Pazos - que ha sido mucho mayor a

la de los Estados Unidos y que finalmente ha provocado
el crecimiento de 1a deuda externa y la devaluacion de

la moneca de nucstro pais.(7)

A su vez don Manuel Espinosa Yplesias, exdirector de
Bancomer. también opina que €5 e] Estado el responsa-
ble directo de la crisis econémica y la intlacion que a-
qucjen &l pais:

“En todo el mundo los gobiernos han desarreglado las eco-
nomias gastando mér de lo que perciben por impuesios,
imprimiendo dinero para pagar por sus prédigas politicas"

(8)

(7) Cifr. PAZOS Luis, "La nacionalizacién de .la banca™,
Ed. Diana, México, 1982 p. ul.
(8) Revista Decision, México, junic de 1980, p. 40,

Citado en AGUILAR M. y Otros, Op. Cit. p.81.
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Algunos segmentos importantes del sector empresarial,
a través del Centro de Estudios Econdémicos del Sector
Privado, han expresado también la necesidad de que el
Estado reduzca el crcimiento del volumen de circulante

mediante una politica de austeridad en el gasto publico.

Por oira partc los subsidios que otroga el Estado a algu-
nas empresas - que no benefician en la misma medida

a todos los capitalistas - para elevar sus margenes de
ganancia, aumentan de manera gravosa el gasto publico,
sin embargo, de no existir tales subsidios la espectativa
casi natural seria la liberacién de precios, cuyo impacto

es evidentemente inflacionario.

En lo que se refiere a la posicion del Gobierno mexicano

respect'o de la inflacién, existe un claro eclecticismoy,
pues mientras algunos funcionarios admiten la teoria mone-
tarista de la inflacion, otros afirman que las causas de

fa inflacién son mas bien las que estudiamos en el capi-
tulo anterior, es decir las de caracter estructuralista
entre las que destacan fundamentalmente los efectos

que producen los incrementos de las materias primas

y productos importados en los precios internos de los ar-
ticulos vinculados de manera directa o indirecta con ta-

les mercancias.
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Sin embargo, la posicién mas trecuente dentro del Estado
mexicano - y que ya asumia el Lic. Miguel de la Madrd
durante la administracion del Lic. Luis Echeverria - es

un entoque multilateral o mixto de la intlacién, en el

cual se admiten causas tanto de orden estructuralista co-
mo monetarista, pues al parecer, las teorias monetarista

y estructuralista, al no agotar por si sola ninguna de ellas
la explicacién de la intlacion, se amalgaman en un comple-
jo conjunto de principios que susientan la intlacién en Mé-

XiCO.

Actualmente, al referirse al fenomeno intlacionario el

secretario de Hacienda vy Crédito Publico Lic. J. Silva
Herzog, al igual que el Secretario de Programacion y

Presupuesto Lic. C. Salinas de Gortari asune ai eniogue
multilareral, aludiendo eventualmente a las limitaciones
que presentan por separado tanto el entoque estructural
como el monetarista al tratar de explicar el impacto de

1a inflacion en nuestro México.




Xl.6. La Inflacion y la Deuda Externa

Como es sabido, la deuda externa puede dividirse en dos
modalidacles: la Dueda Puiblica y la Deuda Privada. La
deuda publica es la que es contraida en torma directa
por el Estado, por las empresas y organismos paraestata-
les y por los organismos descentralizados; mientras que
fa deuda privada es la que contraen \las empresas privadas
y particulares residentes en el pais aun cuando sean ori-

ginarias de otra nzcion.

Los pages de la deuda externa se componen fundamental-
monte por los intereses - pagos por concepto del servicio
de la deuda -~ y por las amortizaciones - o abonos del

principal -.

Para realizar los pagos de la deuda externa, existen ifunda-
mentalmente dos fuentes de ingresos: las exportaciones
y los nuevos créditos, ya que los envios deben realizarse

en moneda extranjera.

Una parte importante de la deuda externa se encuentra
colocada a tasas de interés variables, que en los Gltimos

afios han tendido al alza.
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Si Meéxico tuviese, por ejemplo, una deuda externa total

- publica y privada - de 100'000'000,000 de ddlares, co-
locada a tasas de interés variable, un aumento de un %
en tasas corresponderia a un incremento de |'000'000,000
de ddlares en el pago anual por concepto del servicio de

la deuda. Esta cifra es trasladada a los precios de los bie-
nés y servicios que venden las empresas publicas y privadas

asi como a los impuestos y tarifas.

Las exportaciones con irecuencia no pueden ser aumentadas
envla proporcidn en la que aumenta el servicio de la deuda

por fluctuaciones en las tasas variables de'interés, pucs

al aumentar los precios pierden competitividad en el extran-—
jero dadas las condiciones del mercado internacional, en

el que - por otra parte -, los precios de las principales

materias primas tltimamente han tandido tuertementie a la

baja.

Lo anterjor provoca que la contratacié de nuevos y nuevos
créditos se convierta en el principal tactof de suministro
de recursos para el pago de la deuda, convirtiéndose asi
el proceso de endeudamiento en un proceso que se retroali-

menta a si mismo en tprma automatica.

Los efectos inflacionarios del endeudamiento se transior-

man asf en causa del crecimiento de la deuda misma vy
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de sus etectos, como lo es tundamentalmente la inilacion.

Asimismo, se combinan la inilacidn y la deuda externa
de manera muy estrecha con el proceso devaluatorio y
con la disminucion del precio de las exportaciones naciona-

les.



CONCLUSIONES



CONCLUSIONES.

El origen de! interés puede considerarse de acuerdo a las
diversas connotaciones que presenta un fendmeno de tanta
trascendencia a través de la historia y en todos los puntos

del mundo.

A pesar de que el problema de! interés constituya un tac-
tor tan inmanente el desarrolio de los pueblos en el devenir
del tiempo, considero que cuaiquier dato en cuanto al mo-
mento histérico y lugar en que surge por primera vez

una operacion en presencia del interés seria impreciso.

No obstante que en la historia del interés, como en cual-
quier otra, existen elementos desconocidos, que dejan
un sabor a desconcierto, pero al propio tiempo agradable
por cuanto nos colocan en un campo abkierto a la especula-
cion y a la investigaciéon misma, existen hechos biem con-
cretos que indican que a pesar de que hay muchos puntos
en los que: Qe ha prevenido respecto al abuso en las condi-
ciones que. fijen las tasas de interés, con frecuencia son
desatendidos y se procede a realizar préstamos en los
-cualeé las altas tasas de interés, aunadas al volumen de

capital excesivo, provocan una hipertrotia en las deudas,

que las convierte en verdaderos monstruos con un crecimien-
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to incontrolable.

En la actualidad, se trabaja con tasas de interés tijas
y variables; en general ambos tipos de tasas son tijadas
por el prestamista, aunque sin duda para el prestatario
son mds peligrosas aun las tasas variables, pues su tluc-

tuacion no puede estimarse mas que probabilisticamente.

En todo caso, es conveniente observar que matematica-
mente las ecuaciones para el monto tanto a interés com-
puesto como a interés simple son siempre tunciones cre-
cientes, si se consideran las derivacdas parciales de estas
funciones respecto al tiempo, que es una variable que
en las formas para el monto crece por el solo etecto de

la Naturaleza.

La practica del interés puede provocar graves estragos

en la -economia del préstatario, nuestra nacion se enfren-
ta en la actualidad a las consecuencias def abuso, tanto
en la determinacidn de los tipos de interés por parte del
prestamista, como a la inmoderada solicitud de innumera-
bles y abundantes créditos. Ela grado de este problema
es tan alto que el propio gobierno mexicano, a traveés

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico lo con-
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sidera, si no el mas grande, si "uno de los asuntos que

mas preocupan a la Nacion" (*).

A este propdsito, conviene decir que la deuda externa

de México practicamente nacié con el México Independien~
te, pues el gobierno de Guadalupe Victoria no desconocid
ias deudas dejadas por e! gobierno virreinal, antes las
reconocié como vigentes y obligatorias, con e! propdsito
de arreglar y afianzar sobre bases sdlidas el crédito nacio-
nal. Sin embargo, a partir de entonces comenzé a crecer

la deuda mexicana adherida al destino de nuestro México.
El crecimiento de la deuda externa del Sector Publico

mexicano, sobre todo en estos Ultimos sexenios no admite

comentario, solo transcribo el siguiente cuadro:

#4HH#

(*) Cir. "El Mercado de Valores", Naciona! Financiera,

Afio XLV, NGm. 28.
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DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
1970 - 1983

{miliones de ddlares)

Afo Saldo de la deuda lncre;el‘r;’tlo neto '"C{;o':gg::a;r;ua‘ Monto a corto plazo  Monto a largo plazo
1970 4262.0 12.8 1002.8 3259.2
1971 4545.8 283.0 6.6 99t.4 3354.4
1972 >064.6 518.0 1.4 742.4 4322.2
1973 7070.4 2005.8 39.6 1338.6 5731.8
1974 9975.0 2904.6 41.4 1994.2 7980.8
1875 14449.0 4474.0 44.9 2837.0 11612.0
1976 19600.2 5151.2 35.7 3676.8 15>923.4
1977 22912.1 3311.9 16.9 2726.8 20185.3
1978 26264.3 3352.2 . 4.6 1236.8 25027.7
1979 29757.2 3492.9 13.3. - . T 1es2.2 28315.0
1980 33812.8 4055.6 13.6:5 - >,1 - 1490.8 32322.0
1981 52960.6 19147.8 '56.‘6“ 10753.9 42206.7
1982 98874.2 5913.6 1.2 9325.5 49548.7
1983 63874.2 5000.0 -3-2 63874.2

FUENTE: Informe Hacendario Mcnsual, mayo de 1983

Citado en: CARDERO Ma. Elena, "Patrén monetario y Acumulacion en México” Ed."5.XXIl pi 179.
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Por otra parte, aproximadamente el 82.1% de la deuda
publica estd negociado con tasas de interés variables que

en los ultimos afios han tenido tendencia al alza.

Tal vez este conjunto de datos aunado al de que el Produc-
to Interno del Pais es seguido muy de cerca por el impor-
te del servicio anual de nuestra deuda nos explique ¢l por-
qué se previene, tanto en la Filosotia Clasica de Gracia
como también en el Antiguo Testamento acerca del abuso
del interés, mas también hay que decir que el prestatario
a su vez debe moderarse en el nimero y e! monto de

los créditos que solicite.

Por otra parte, tanto los Economistas Cldsicos como los
Productivistas y Neoclasicos coinciden en que el interés
tiene un origen legitimo, solo que el punto estd en conocer
cual es el tipo adecuado de interés en cada caso, para
lo que hoy sabemos que es necesario considerar también
el fendmeno denominado Intlacién, cuya esencia se encuen-
tra tan estrechamente vinculada al Interés, que es casi
posible afirmar que los fendmenos Interés e [nflacién se

justifican mutuamente.

Asimismo, es preciso observar que tormalmente el interés

compuesto es mas consistente que el interés simple, por
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cuanto que el interés simple puede incluso llevarnos a

ciertas inconsistencias matematicas.

Mds aun, considero que el manejo de fuerzas de interés

seria lo mas adecuado en toda operacién financiera, pues
permitiria suspeﬁder o modificar eventualmente las condi-
ciones del crédito en cualquier momento, sin mencsacabo

real de la economia de ninguna de las partes.

Es neccsario asentar que la teoria del interés constituye
una poderosa herramienta para explicar comportamientos
de infinidad de variables en muy diversos campos de la

Ciencia.

Asi, vemos que en ireas como la Estadistica, la Investi-
gacién de COperaciones, la Fisica y sus diversas ramas,
la Quimica y sus divisiones,- entre las principales disci~
plinas rigurosamente cientificas - el concepto de tasa es
fundamental y su manejo puede seguir los lineamientos

establecidos en los capitulos VII, Vill y IX.

Mas no solo en estas disciplinas encuentra formas de apli-

cacién en concepto de tara, sino también en muchas otras



dreas del conocimiento humano, a saber: las ciencias so-
ciales -~ como la Demogratia y la Sociologia -, las cien-
cias humanisticas -~ la Psicologia Experimental y la Psiquia-
tria Clinica fundamentalmente -, y las ciencias de la vida
- entre ellas la Genética, la Botdnica, la Biologia en ge-

neral y la Medicina -.

Finalmente, respecto a que si la existencia del crédito

a interés constituye en Gltimo término un estimulo o un
obstdculo en las relaciones econdmicas que van desde lo
mas domeéstico y particular hasta los negocios internacio-
nales, digo que el crédito a interés, de suyo representa
un poderoso propulsor de todas las actividades econdmicas,
y& que provoca la elasticidad de las relaciones comercia-

les.
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APENDICE A

PROGRESION ARITMETICA Y PROGRESION GEOMETRICA

Definicién.- Cuando se tiene una funcién f definida de un sub-
conjunto Di de R en otro subconjunto (:f de R, f: Df—-(.?f N
se dice que f es crecientc ssi:

X, yeDg, si x< y = i(x)\<f(y); y si /VL X, y & Dg se tiene

f(x) < £(y) entonces se dice que f es estrictamente creciente.

$64
,,;{ ?
£
)
] x k) x

Definicion.- A una funcidn ‘X] : N— R, sec le llama sucesidn;

si {xV . D{x-i % N—+R, se dice que {X} es una sucesion finita.
Xer)

A
s)
)
Y — I
o L} 2 > - 5 - n

Una sucesidn estrictamente creciente puede presentar diversas
formas de crecimiento, sin que necesariamente el crecimiento
en el valor de la funcién de un punto a otro obedezca a una

regla de crecimiento sencilla.
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Definicion.~ A ‘una sucesidn finita se le conoce también comc

progresién, y a las imagenes se les llama términos.

En Matemadticas Financieras nos interesan particularmente agque-
Has progresiones que tienen crecimiento de tipo aritmético y

también aquellas que tienen crecimiento geométrico.

Definicidn.- Una progresion aritmetica es una progresion creciente

del tipo:

XI’XZ""’xn y tal que:

X;=a+ (- 1d ,)fie{l,...,n] ,

donde a es el primer término y d es la diferencia constante o

diferencia comin entre dos términos consecutivos.

Froposicién.- La suma dc una progresidn aritmeética de n términos
es igual al nimero de términos dividido entre 2 ( n/2 ), que

muitplica a la suma del primero y el dltimo términos.
Demostracién.- Sea X = ixl,xz,...xn] la progresion; por
definicion la progresién puede escribirse de la forma:

X = {a,a+d,a+2d,.-.,a+(n—l)d} .

La suma de los n términos que la forman es:

212.
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2 = at(a+d)+(a+2d)+. . . +(a+(n-2)d)+(a+(n-1)d),
la expresidn anterior se puede escribir en orden inverso:
= (a+(n-1)d)+(@+(n-2)d)+(@a+(n-3)d)+. . - +(a+d)+a
y sumando ambas ecuaciones se tiene:
2% = (a+a+(n-1)d)+(a+ra+d+(n-2X1)+(a+a+2d+(n-3)d)+. ..
<. -+(ata+r(n-2)+dMara+{(n-1Xd) , i.e.z

2% = (a+ra+{n-1))+(@+a+(n~-1)d)+...+(a+a+{n-1 x)+(a+a+(n-1)d)

n términos
2 3% = n(a+a+(n~-1)d)
de donde:

2: n * | as(@+(n-1)d)
2

lo cual demuestra la proposicidn.

Definicion.~ Una progresion geometrica es una progresion del
tipo:

xl,xz,...,xn, tal que:

. i-1 .
)\i = a‘lr( ) y /Vlle{l,...,n) s
donde a es el primer término y r es la razon o cociente entre

un término posterior al primero y el término anterior; i.e.:

c=—— Mielz...,n} .
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Proposicion.- La suma de los términos de una progresidon geomeé-

. n -
trica ‘Xi]iﬂ , €on xi = ar lé_{l,-..,n} es:

st = ae™-1)

r-1

Demostracion.-, La suma de los términos de la progresion {Xi}?

=1
con x.l=a.-"l/‘vlsa {hu-,n} cs:

= asarsarssars+. . .var 2rar” :
al multiplicar esta suma por la razdn r se tiene:
)= artarZ+arar . . crar™ Liar®
cde donde:
3, - 3= a+lar-arh (arz—ar2)+(ar3—ar3)+. ..
e +(arn_2— arn—2)+(arn_l— arn'l)-arn
lo cual conduce a:
U= aal
por lo tanto: ’

. atr"-1)

r-1

io cual demuestra la proposicién.
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APENDICE B

DE LA ECUACION DIFERENCIAL PARA EL
CRECIMIENTO GEOMETRICO A LA FORMA PARA EL
MONTYO A INTERES COMPUESTO

Al analizar el iﬁterés compuesto, encontramos una caracteristica
que le es fundamental: el Capital en en cada intervalo depende
del tiempo debido a que en cada techa de capitalizacion fos inte-
reses se convierten en capital. De lo anterior se desprende que
los intereses aumentan de un intervalo de tiempo a otro, origi-
néndose_ que la razon de cambio en el capital cin respecto al
tiempo sea proporcional a la cantidad de capital que se tenga

en el tiempo t.

" Cuando se tiene una situecion como la que plantea el parrafo
anterior, se dice que se esta ante un fendmeno de crecimiento
natural o crecimiento exponencial, llamado tambien crecimiento

geométrico.

Sea y una funcién del tiempo ( Y=f(t) ), tal que la razon de
cambic en el valor de dicha funcién y es proporcional a el valor

que toma Y en el tiempo t.
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La razdn de cambic instantdnea de la tuncion Y respecto al tiem-
po es por definicidén la derivada de Y con respecto a t, a saber:
dY/dt .

La condicién de que la razdn de cambio instantdanea en 'Y' sea
proporcional al valor de Y en el tiempo establece la siguiente
ecuacton diferencial:

dyde = kY B
en donde k es la constante de proporcionalidad, cuyo valor depen-
derd oo las condicrcnes establecidas de acuerdo a planes de cre-

cimienio munetario.

Ruesalviendo la ecuac:on diferencial para Y se tiene:

s SR kdt
Y
dY = kdt + C
Y

InyY = kt + C

donde: € es la constante de integracion.
kt
v et + C)

Y = ekt e""

217.
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C

si reemplazamos A = ¢ » entonces podemos decir que toda
funcion de t que tiene un crecimiento geométrico, también lia-
mado natural o exponencial, presenta la forma:

Y(t) = ackt

[ 5 9 I

Los fendmenos clasicos que ejemplitican el crecimiento geométrico
son: el crecimiento de un arbol o de una planta, el crecimiento
de = poblacion de un cultivo de bacterias, el crecimiento de
pobleac.iones humanas y en general de cualquier tipo de poblacidns

y el crecimiento monetario a interés compuesto.

A partir de la forma general de una funcion con crecimiento
natural (1}, podemos deducir la formula del interés compuesto.

Persemos que Y(t) representa la cantidad monetario exisien:e
en el tiempo t, y que al transcurrir el tiempe, 'Y' va creciendu
por la  adicién gue vamos haciendo de los intercses al capita!

en cada fecha de capitalizacion.

En el momento de iniciar la operacion financiera se tiene t = 0,
y en ese instante la cantidad rmonetaria existente 'Y' corresponde
al capital inicial C; i. e. ¥ = C; sustituyendo en la {ormula,

con t = 0y Y(0) = C se tiene:
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es decir, que:

Al finzlizar el primer intervalo de tiempo se tendra t = 1y

Y(1) =C (1 + i}, donde i es la tasa electiva de interés, de

donde, sustituyendo cn (2} se tiene:

Cli1+i)=Y Q= ce
(1+i)=¢e"

Ln (1+i)=1_n(ek)

Ln (1 +i)=k

ahora'x, sustituyendo k en (2), se tiene:

Y = cetLnti+i _ Cel_n(hi)i

de donde:
Yo =c 1+ .

Finalmente, como la cantidad monetaria acumulada al tiempo
t es el monto M, la funcién deducida corresponde a la forma

para cbtener el monto a interés compuesto; i.e.

M=cCc(1+i) .
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APENDICE C

7 EJERPEOS DE OPERACIONES
A INTERES SIMPLE Y A INTERES COMPUESTO

Interés Simple

Si B obtiene de L un préstamo de $ 500 y al tinal de un
afio le paga 525, determinar el interés y la tasa corres-

pondiente.

El interés es el diferencial entre monto y capital, es este
caso: M=525 y C=500, de donde el interés I es 1-M-C ,
por lo tanto 1=$25.

Como M=C(l+ti), se tiene ((%) - 1t = i, con t=1, de don-

de i=.05 = 5%.

Determinar el interés simple sobre $750 al 4% clurante 1/2

afio, asi como el monto correspondiente a esta operacion.

El interés es 1=Cti ; donde C=750, i= .04 y t=1/2
por lo cual: I= (750)*(1/2)*.04)=. §15

a su vez, el monto serda M=750(1+(1/2*(.04)) = $765
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Interés Simple Exacto y Ordinario

1.- _Determinar el interés exacto y oridinario sobre $2000, al

5%, durante 50 dias.

Se tiene en este caso que C-2000 e i=.05
Para calcular el interés simple exacto se utiliza el afic de

365 dias, de donde se tiene que t:Tbéo—j— ; por lo cual:

20

{=Cti= 2000(36)

.05 = $13.70.

Para calcular el interés ordinario se toma cl afio de 360

dias, se tiene pues que 1= 33603 s+ de ahi que:
20

360 *.05 = $13.89 .

1=Cti= 2000
valor Presente Simple

1.~ Encontrar el valor presente, al 6% de interds simple, de

$1500 con vencimiento en 9 meses.

Como M=C(l+ti) se tiene que C= M/{l+1i}; en este caso:
. M=1500. i=.06 y t= 9/12= 3/4

por lo tanto: C=1500/1+(3/4)(-06) = $1435.41.

2.- Un pagaré de $1200 tirmaco el lo. de abril con vencimiento
en 8 meses y con interés de 5% es vendido a Y el 14 de
julio con la base de un rendimiento en la inversion de 6%.

& Cudnto paga Y por el documento ?
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La fecha de vencimiento es del primero de diciembre y
su valor de vencimiento es de 1200(1+(8/12)*(.05)=§1240
como del 14 de julio al 12 de diciembre existen 140 dias,
necesitamos encontrar el valor presente de $i240 al 6%
de interés simpe con vencimiento en 140 dias. Por lo tan-
to:

C=M/(1+1i) = 1260/(1+(140/360)%(.06)) = 1211.73 .
Ecuacion de Valor Simple

}.- Xdebe a Y $1000 pagaderos dentro de & mescs, sin intereses,
y $2000 con intereses de 4% por 1 1/2 afos,con vencimiento
dentro de 9 meses. Y esta de acuerdo en recibir tres pagos
iguales, uno inmediato, otro destro de & meses Yy el tercero
dentro de un affo. De.terminar el importe de cada pago utili-
2ando como fecha focal la techa dentro de un afio. Suponien-

do que Y espera un rendimiento de 5% en la operacion.

X debe a Y:

$1000 pagaderos en 6 meses sin intereses

$§2000 con intereses de 4% por 1 1/2 afios, con vencimiento
dentro de 9 meses; es decir que dentro de 9 meses el pago
de X a Y por este segundo concepto deberd ser de:

2000(1+(1.5)*(.08)) = 2120

lustrando la situacion en la linea del tiempo se tiene:



1/2 afio 224
1/4 aio
100 2120
0 6 9 12 meses
X X X
1 afio

X(1.05) + X(1.025) + X = 1800(1.025) + 2120 ( 1.125)

3.075 X < 1025.00 + 21%6.50 - 317150
x = A28 ) g
3.0675

Interés Compuesto

Hallar el monto compuesto (tcérico) de $3000 en & aRos 3

meses, al >%.

- C=3000, i= .Goy t= 25/4

Como M=C1+i)' , se tiene M=3000(1+.052"% . $4069.63.

Hallar el monto compuesto (prictico) de $3G00 en 6 afios 3
mesés, at 3%

C=3000, i= .05 y t= & periodecs completos « 1/4

Aplicamos interés compuesto por 6 periodos completos (afios);
luego sabre ese monto compuesto aplicamos interds simple
nor l/'; de afio:

M=3000(1+. 058 *(14(1/4)(. 05)) = $4070. 56

=,
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Tasas Nominal y Eiectiva de interés

I.- Demostrar que la tasa de! 4% convertible trimestralmente

2.-

y la tasa del 4.06% convertible anualmente son tasas equi-

valentes.

En etecto:

Al final de un afio, el monto compuesto de M :

a) al 4% convertible trimestralmente es M(l+.04)l‘ = M(1.0406)
b) al 4.06% convertible anualmente es M(H.O#OGJ)l =M(1.0406)

por lo tanto ambas tasa son equivalentes.

Hallar la tasa etectiva de interés i equivalente a una tasa

nominal de >% convertible mensualmente.

En un afio, el monto de | a la tasa electiva i sera l+i;

y a la tasa del 5% convertible mensualmente serd de
(l+.0>/12)12, es decir que debe darse la condicidén:

Ii = U + .05/ 2, es decir i = (1 + .05/12)'2 - .05116190
por lo tanto i = 5.116 %

Hallar la tasa nominal j convertible trimestralmente (j(“),

equivalente a una tasa clectiva de 5%.

En un afio, el monto de | a la tasa j(u) es 1(141(“/1&)“ y
al 5% etectivo es 1.05.

Si hacemos ( 1+ j* %= 1,05, vemos que:



|

i@ g r.on® - 1 = 0.04908892

o sea: i) - 4,909 %

Valor Presente Compuesto

Suponiendo una tasa de rendimiento electivo de &%, hallar
el valor presente de una deuda de $2500 contratada con
intereses al 6% convertible trimestralmente, pagadera en

8 afios.

Fl wvalor de vencimiento es

M = 25000 1+ .019%"% - s4025.81

Por lo tanto, ei valor presente de $ 4025.81 pagaderos
en 8 afios al 4% electivo es:

C=4025.81 ( 1 + L0678 - 29u1.e2.

Hallar el valor presente de $ 3000 pagaderos en 8 afios

y 10 meses suponiendo un rendimiento de 4% convertible
trimestralmente. '
M=3000, i=.01 t=106/3 )

Regla tedricas C=3000(1 + .01 10873 | $2110.73

Regla practica : como t=106/3 = 35 1/3, descontamos

M por 36 periodos ( el menor entero mayor o igual al
periodo mixto - con parte entera y parte iraccionaria - )
y le sumamos interés simple por 36 - 35 1/3 = 2/3 de pe-

riodo de conversion, por lo tanto:
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= 3000(1+.01)72% (1« 2/3)7(.01)

0
i

C = $2110.75

Ecuacién de Valor a Intefes Compuesto

M debc $1000 pagaderos en un afio y $300C pagaderos
en 4 afos. Acuerda pagar $ 2600 pesos de inmediato y
el resto en 2 afos. jCuanto tendrd que pagar al linal
del 2€ afio suponiende un rendimiento de 5% convertible |

semestralmente ?

1000 ) 3000

2000

1 3 4 afios

/

fecha de valuacién

Designemos par X él pago requerido. lomando como techa
de valuacion el final del 22 afio, la deuda ce $1000 es1d
vencida un afio y su valor es 10G0 ( 1.025 )2, mientras
que la deuda de $3000 vence en dos afos y su valor es
3000(1.02?)’“. Andlogamente, el pago de $2000 estd venci-
do cios afios en la techa focal y su valor cs 200G(|.02>)“,

en tanto que el pago reguerido vale X. lgualando la suma



del valor de los dos pagos y e las dos deudas, tenemos:
2000 (1.025)!‘ + X = 1000 ( 1.025)2 + 3000( 1.025 )"Q
Por lo tanto:

X 1000 ( 1.025 )2 + 3000 ( 1.025 )_u - 2000 ( 1.025 )b

1050.62 + 2717.85 ~ 2207.63
$1560.84.

H

Fuerza de Interés

1.- Hellar el valor de la fuerza de interés que corresponde al in-

terés compuesto del 8%.

8=ln(l+ FY=In (1 + .08) =1In (1.08)
§ - 0.07695

por lo tanto &= 7.695 %

Hallar el monto de $5000 en dicz afios:
a) a la tasa efectiva del 6%
b) a la tasa del 6% con capitalizacién mensual

¢) a la fuerza de interés del 6%

a) M=500001+.06)'0 = & 8954.24

b) M=5000(1+ 52)'2% = § 909.98

c) Como | + i = e& se tiene que i = e8 -1
Sustituyendo en M = C(l+i)t se tiene:

M- 500001+ 8 -1 10 - 5000 ( f )10 = 5000 £10&

228.



M = 5000 o{10)*(-06)

por lo tanto =

M= $ 9110.60

= 5000 e

(0.6)

= 9110.60
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