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O. INTRODUCCION 

En el marco de las relac1oncs internacionales existen diversos 

factores de enlace r¡t1e establecen entre las nacionC"s sólidos la­

zos de unión en alguna manera. Así, vemos como a algunos 

países los liga un origen cultural o ctnológir.o-rtlcictl r:omún! a 

otros una mísma lengua, a otros más los ident1i1ca una histo-

ria semejante, una rnisma religión, un sis.tema polÍtico o eco­

nómico más 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 

y reflujo dP. materiAs primas: productos manufacturados o cuasi­

manufacturados, tecnología, arte, modas, pt!blicidad e ideas en­

tre muchas otras cosas. 

En fin, a todo este conjunto de difusiones de valores históricos, 

religiosos, científicos, técnicos, culturales y materiales, se aña­

de la difusión del elemento de intercambio y producción 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 co.mo un arma de doble tilo, pues i que agradable 

es obtener un préstamo ... , qué ilusi6n ... ! , pero cuán dolo-

roso puede ser el momento de devolver el beneficio obtenido, 

más aún cuando además de pagar lo que se ha recibido hay que 

corresponder al crédito recibido en forma proporcional al monto 

del mismo. 

El presente trabajo pretende no tanto profundizar sobre las deu-

das internacionales, sino que en base a Ja preocupación que con 

mucha razón ha provocado el problema del interés en muchos 

países sobre todo de América Latina y particularmente de nuestro 

México, surge Ja motivación de cavilar un tanto sobre Jos orígenes 

y naturaleza del interés, así como dar una base mínima para 

entender el comportamiento de una operación financiera en presen­

cia del interés 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 institución-particular, a nivel institución-insti­

tución, a nivel nación-institución y a nivel internacional. 

Merece la atención preguntarse hasta qué punto el problema del in-

terés está vinculado como tal a Jos ciernas aspectos de la vida del 

hombre, porque aunque por momentos pudiera parecer cierto, no to­

do en Ja vicia es economía, pero es un hecho: Ja economía puede 
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ser un grande recurso, pero tambien un grande elemento de frus­

tración en la vida de los individuos y de los pueblos. 

Finalmente, recordemos que el manejo teórico de las tasas de 

interés puede encontrar un multiforme campo de aplicación en 

diversas disciplinas pues, a saber, frecuentemente encontramos 

tasas que como indicadores son la base de investigaciones en 

Demografía, Estadística, !:>omulación, Biología, Investigación de 

Operaciones, Evaluación de Proyectos de Inversión, Evaluación 

de Eficiencia y Productividad en Economía y en varias. otras cien­

cias ya sea exactas, sociales, c:uímico-boológicas o humanas, 

derivadas algunas de la Psicología y la Sociología; aplicaciones 

todas ellas que permiten constatar la versatilidad del concepto 

y principios del interés. 
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CAPlTUi.O 

ORlGENES DEL lNTERES 



l. ORIGENES DEL INTERES 

1.1. Proemio 

En realidad, tratar de descubrir el origen del interés es una 

tarea que puede dar la pauta para realizar profundos estudios 

antropológicos, económicos, etnológicos, históricos, sociológi­

cos, éticos, psicológicos y hasta filosóficos. 

Resulta fascinante como pudo ser el primer préstamo que 

tuvo lugar en la historia humana, su situación cronológica 

y geográfica, el ambiente social en el que ocurrió y las cau­

sasa que lo originaron, la condición de aquel primer prestamis­

ta y de aquel primer prestatario; si el primero lo ofreció 

o este último lo solicitó; y sobre todo : si se realizó bajo 

la condición del cobro de un interés o no. 

1.2. Aspecto Antropológico del Origen 

Desde el punto de vista antropológico, el surgimiento del 

interés marca el momento en el que el hombre 'encuentra 

una relación entre el conjunto de sus bienes y su condición 

de bienestar; en este sentido el interés viene a ser un factor 

de equilibrio que permite que dada una función de bienestar que 
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dependa entre otras variables del conjunto de bienes, se com­

pense a la privación temporal de una parte de los bienes que 

conlleva a una consecuente disminución temporal de bienestar, 

mediante una retribución o interés que funcione como com­

pensación de bienes y por ende como compensación del bienes­

tar disminuido por el préstamo mediante un bienestar adicio­

nal, además de la devolución del bien original que ocasionó 

el préstamo. 

l.3. Origen Económico del Interés 

Cesde el punto de vista económico, el interés es un concepto 

que surge del préstamo del dinero visto como una forma de 

mercancía cuando el préstamo pasa a formar parte de la pro-

. ducci6n coff1ü Ultd. 111t!1·c..:ancía; en este sentido ei dinero como 

mercancía sirve al industrial para ser intercambiado por fuerza 

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

·Aunqüc pudiera. pensarse en un capital inicial enorn1e, en la 

práctica generalmente el industrial que desea permanecer en 

la competencia del mercado debe invertir en la adquisición 

de fu.,rza de trabajo y medios de producción cantidades cada 

vez más altas de dinero visto como mercancía· para que el 

proceso productivo no se detenga; es entonces cuando se ve 
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obligado a recurrir a otra u otras personas o instituciones que 

le proporcionen el capital que requiere ya sea mediante la emi­

sión de acciones - quedando así la empresa y utilidades divididos 

proporcionalmente entre los accionistas de acuerdo a su participa­

ción en la empresa - o bien mediante una institución de crédito 

en donde a cambio del capital suministrado el industrial deberá 

pagar por el uso de! dinero, un premio o interés a Jo institución 

crediticia, que de esta manera constribuye al fomento industrial 

en particular, como también puede fomentar en general el desa­

rrollo agrícola, ganadero o comercial. 

1. 4 Consideración Emológica 

A manera de comentario, considero que desde el punto de vista 

etnológico, resulta interesante cuestionarse acerca de en cuál 

grupo humano se originó el préstamo a interés, tanto simple 

como compuesto; cuestionarse acerca de las primeras formas 

de préstamo a interés; ·y no solo cuan.do el objeto del préstamo 

fuera el dinero, sino también cuando el préstamo era en especie; 

acaso 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 necesariamente 

de la misma naturaleza el interés como el capital; así tal vez 
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el préstamo de Una yunta de animales de campo generaría inte­

reses por cierta cantidad de costales de grano producto de la 

cosecha. 

Asimismo sería fascinante descubrir si el punto geográfico donde 

se originó el interés fué un punto único y de ahí se extendió 

este concepto a todo el mundo y en este caso. saber las formas 

en las que se difundió este tipo de operación financiera; o bien 

si es que en realidad fueron muchos los puntos geográficos en 

los que brotó en forma espontánea la idea del cobro de intereses 

por concepto de préstamos, y en cuyp C:=t.so, tratar de explicar 

porqué en ta.l o cu:il lugLlr y no en otro, fue que se originara 

el interés por primera vez; saber hasta qué punto y en cuáles 

lugares el interés fue una práctica exclusivamente doméstica 

o dió pie a la constitución de primitivas casas de crédito, o 

tal vez se hizo comµn el uso de préstamos entre distintos grupos 

humanos. 

El planteamiento anterior es interesante si se trata de resppnder 

a la cuestión del porqué el interés es hoy en día una práctica 

universalmente aceptada y empleada en todo el orbe económico, 

respecto a sus respuestas se sabe que entre los griegos, romanos 

y hebreos, qu"' son pueblos muy antiguos, cuando se habla de 

préstamos a interés, se le refiere como algo aún ya para ellos 

muy antiguamente establecido. 



1.:5. La Cuestión Histórica del Origen del lnteres 

Por Jo que corresponde a Ja cuestión histórica de Jos origenes 

del interés, surgen amén de las cuestiones sugeridas al hablar 

de Jos puntos de vista antropológico, etnoJógico y económico 

también otros plant.eamientos de carácter altamente interesan­

te, como fo es conocer a partir de cuándo., en dónde y cómo 

el interés se convierte, de ser un factor económico puramente 

doméstico en un factor fundamental de fomento a la produc­

ción, hasta llegar a convertirse en un elemerito financiero capaz 

de exaltar o desquiciar la economía de toda una nación en 

unos cuantos ai'ios. Asimis:-no hablando del préstamo a inte-

rés como una fuente de fomento a Ja producción, resulta tam­

bién valioso establecer si este fomento se dio por primera vez 

en la agricultura, la ganadería, la industria o el comercio. 

También es fascinante pensar si a través de la historia se 

puede uno encontrar quizás con disputas, a niveJ indjviduo ver­

sus individuo., institución versus individuo o contiendas a nivel 

grupo humano versus grupo humano tanto a nivel interno en 

una ración 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 operación de préstamo a interés, o ya sea. porque no 

haya un concenso en cuanto a la elección de Jos tipos de in­

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

6. 



después de efectuado el préstamo, alguna de las partes deci­

diera modificar a su favor los tipos de interés aumentándolos 

o disminuyéndolos o los plazos para efectuar los pagos. 

No podemos sin embargo descartar que acaso en los orígenes 

del interés se encuentren tamt·ién quizás instituciones credi­

ticias de fomento a actividades bélicas, a la producción o ad­

quisición de equipo o transporte militar aunque tampoco existen 

pruebas contundentes de esto. 

1-'1>... Reflexión Sodológica 

Respecto al punto de vista sociológico, resulta de particular 

importancia considerar que el surgimiento del interés está 

vinculad~ a !e. constitución J de!:ar!"o!!c de !!:~ ::o:::ied::.de:; hu-

.manas, por cuanto que como se ha señalado arriba el inte­

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

del dinero como mercancía formando ciclos especificados por 

el diagrama siguiente, en los que de manera real aunque tá­

cita queda hipostáticamente determinado el fomento crediti­

cio a actividades promordiales en la composición y desarrollo 

de la~ sociedades humanas en distintos grados dependiendo del 

sistema económico del cuál se trate. 
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Como quiera que sea es trascendental pensar que este loop : 

(=~«O, 
Industrial 

,B=qu•<) Ganadero 

Comerciante 

Agricultor 

Etcétera 

debió tener un inicio, y sería de gran valor encontrar una 

función que relacione el grado de desarrollo industrial (gana­

dero, comercial, agrícola, etcétera) con el momento en que 

este loop se echó a andar en cada grupo humano, así como 

con la perioricidad de sus ciclos y monto del flujo de capi­

tal y de intereses, como quiera que esto explicaría más aún 

Ja naturaleza de estos cidos en un sisterr.a económico dado, 

así como su evolución y tendencia en monto <:le flujo y dura-

ción en orden y dictaminar si es posible o no que la sociedad 

se desarrolle en Jo industrial (ganadero, comercial, agrícola, 

etcétera) sin la existencia de tales ciclos, y en todo caso 

con qué consecuencias colaterales. 

Otro. punto que merece atención en el aspecto sociológico 

del origen y aplicación del interés es que si bien el interés 

es un factor que rige fenómenos sociales de alta complejidad 

capaces de llevar a niveles incontenibles de desarrollo a una 

sociedad fija, digamos a la sociedad So, esto puede estar 
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vinculado profundamente con el detrimento simultáneo del 

desarrollo de un conjunto de sociedades l S 1 , . . . , Sn J 
(para alguna Vl ~ 1 ), como se podrá apreciar al hablar del 

papel de la tasa de interés en el fenómeno inflación. 

1.7. Psicología del Interés El Prestam ist:a. 

Desde el punto de vista psicológico debemos considerar dos 

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

En primer lugar, pensemos en el prestamista, es decir la 

persona, institución o nación que concede el pré5tamo; po­

demos pensar que la disposición del prestamista es una fun­

ción que puede depender de diversas variables, como serían 

principalmente, :;u :;olvcncio. cccr:émica,. su estado de ánimo; 

su confianza en el prestatario (que es quien recibe el prés­

tamo), las diversas alternativas de inversión que se le pre­

senten, Ja solvencia económica y moral del prestatario, su 

unidad o diversidad de criterios y lo que el prestatario esté 

dispuesto a dar a cambio del préstamo en cuestión. 

Psicológicamente, el prestamista en cada préstarro realiza 

una ponderación de estos critericf!!' asignándoles valores· a cada 

uno de acuerdo a sus objetivos particulares; así puede suceder 
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que sea tanta la simpatía del prestamista por el prestata-

rio que Je conceda el ·préstamo independientemente de la 

solvencia económica o moral del segundo, y aunque tenga 

mejores alternativas de inversión. o bien puede ser que 

aunque el prestatario ofrezca excelentes condiciones de re-

tribución por el préstamo así como una sólida solvencia mo-

ral y económica, no exista Ja suficiente unidad de criterios 

políticos o filosóficos entre ambas partes para que el prés­

tamo se efectúe. 

Con todo, en la práctica generalmente se considera la dispo-

sición del prestamista como función únicamente 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 

prestaniSta espera que el prestatario actúe en la operación 

según el principio de cohen::ncic1.::;, y .a .s.u v~z el prc::;t~t.::.rio 

espera que el prestamist:a actúe también coherentemente .. 

Sea D la disponibilidad del prestamista por hacer un prés-

tamo a un prestatario, hemos dicho que D es una función 

de muchas variables, pero que en la práctica se considera 

a dicha disposición como función únicamente de lo que el 

prstatario es1:é dispuesto a 

resa establecer la función 

dar a cambio, es decir nos inte­

ol X* , que es la función marginal 

* El principio de coherencia nace en la Psicología Profunda y 
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dedii;ponibilidad que resulta al hacer depender la disponibi-

lidad que tiene el prestamista de hacer un préstamo, así 

podemos expresar que si: 

O ( x
1
·, ••. , X*, ..• , Xn ), donde 

X* es lo que el prestatario está dispuesto a dar come pre-

mio al prestamista por haberle otorgado el prést~mo, desde 

luego X* deberá estar en función del monto del préstamo, 

como veremos más adelante, entonces, de acuerdo a esta 

notación: 

( X l , ••• , X", ••• , Xn ) 1 
X* 

es decir: O 1 : g ( X* ) , donde debido a que el sen-
X * 

tido común nos indica que si la alternativa Ao nos propor-

ciona un beneficio Du y la él!tc:-:-:ativa A i nos proporcio-

na un beneficio B1 con B 1 >so entonces se debe optar 

por la alternativa A 1 , en base a este razonawiento surge 

lo siguiente: 

Proposición.- El interés considerado desde el punto de vista 

económico como el premio que se debe pagar por el uso del 

dinero constituye para el prestamista una forma de interés 

como motivación visto desde un punto de vista psicológico. 

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

·practica; a la iélentificaeioo entre lo· que se afirma y lo· que 
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En ese caso 

* g ( X 

para alguna. K>O 

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

empréstito, como función restringida únicamente a lo que 

el prestatario esté dispuesto a dar a caml:io ( X ), es 

* directamente proporcional a X • 

El Punto de Vista del que Paga el Interés 

En una segunda instancia, debemos pensar en el aspecto 

psicológico del prestatario, o sea el individuo, institución 

e nü.c1on que :-ccib~ e! p~éstamo. 

Consideremos de qué tipo son las causas o motivos oue 

pueden conducir a una persona, ya sea física o rr.oral, a 

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

diendo de la canalización que se le de al capital recibido 

en préstamo. Sin embargo, podemos decir que todo prés-

tamo debe ser un satisfactor por cuanto tiene por objeto 

para el prestatario sufragar una necesidad generalmente de 

tipo material o rr.etalizable en cuanto a que pueda ser 

se realiza se Je llama coherencia. Toda relación humana su-

pone la coherencia en menor o mayor grado. 
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satisfecha mediante una determinada cantidad de circulante. 

Desde luego que en los orígenes del préstamo a interés 

es fácil imaginar que la necesidad del prestatario a satisfa-

cer debió haber sido de Índole fisiológica, tal corr.o el hambre, 

la necesidad de •1estido, de alojamiento, o bien, la protec-

ción contra los elementos ciimatojÓgicos; los ::;~~i5f.:!ctores 

de estas necesidades reciben el nombre de artículos de ne­

cesidad primera por lo prioritarios que resultan para toda 

persona, tanto es así, que no es difícil 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, además de el capital original concedido en 

el crédito. 

En esta dirección surge la siguiente 

Proposición.- El interés considerado desde el punto de vis­

ta económico, constituye para el prestatario una forma de 

interés como motivación visto desde un punto de vista psi­

cológico. 

I..a idea de esta proposición es que el prestatario está 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. 
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Aunque he~os dicho que es fácil imaginar que en los orígenes 

del interés la necesidad del prestatario haya sido de un orden 

fisiológico, hoy en día encontramos come objetivo del pres­

tatario la satisfacción no solo de ese tipo de carencias, 

sino fundamentalmente de otras nuevas formas de necesidad. 

Se dice que el hombre es un ser " indigente " ya que se con­

sidera que las necesidades humanas están ordenadas en una 

jerarquía, de tal modo que ciertas necesidades son activadas 

solamente cuando otras han sido relativamente satisfechas, 

resultando así que cada vez que una necesidad queda satis­

fecha aparece otra en su lugar, estableciéndose así un pro­

ceso interminable en el devenir de las necesidades del hom-

b.·e .. 

Las necesidades humanas están organizadas en una serie de 

niveles, una jerarquíc:i de importancia dentrt:\ de !R c-ual en 

el nivel inferior se encuentran las necesidades fisiológicas 

, las cuales, come todas las necesidades materiales del horr.­

r.-t>, se considera que al estar satisfechas dejan de ser un 

" motivador "; así por ejemplo considererr:os nuestra nece­

sidad de aire; a no ser que nos veamos privados de él, esta 

necesidad no tendrá ningún efecto motivante que sea aprecia­

ble dentro de nuestro com¡:ortamiento, y sin embargo la ne­

cesidad de respirar es quizá la primera en el orden bio­

lógico. 
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Luego vienen las necesidades de seguridad, como lo es el 

contar con protección contra el peligro, las amenazas y las 

privaciones; en este contexto es notable el ejemplo del Se­

guro en sus tres formas fundamentales : el Harrado " Segu­

ro de Vida ", el " Seguro de Accidentes y Enfermedades ", 

y el multivariado " Seguro contra los Da~os ", los cuales, 

en infinidad de ocasiones son adquiridos me·diante pagos a 

crédito, que a su vez constituyen una modalidad de présta­

mo a interés; interés que de acuerdo a la proposición de es1a. 

sección es una forma de metalizar y de medir la motivación 

o interés del asegurado, no directamente en recibir la segu­

ridad que le brinda contratar el Seguro ( pues muchos son 

pagados de con-i:ado 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 económicos necesarios para cubrir el importe de la 

Prima en una sola exhibición, al momento de establecerse 

el contrato del Seguro. 

Después, una vez satisfechas tanto las necesidades fisioló­

gicas como las de seguridad y protección, surgen como 

t1 motivador t1 del comportamiento, las necesidades llamadas 

Sociales, que son fundamentalmente las necesidades de aso­

ciación, de aceptación de los derr.ás; así, podemos mencio­

nar como satisfactores el pertenecer a algún club social o 
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de otra índole para asociarse; o bien vestir a la moda 

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

es común recurrir a planes de crédito que, como hemos se­

f'lalado, son una forma de préstamo a interés, en donde igual­

mente· el tipo de interés financiero que el prestatario esté 

dispuesto a pagar será reflejo no directamente del interés 

que tenga por pertenecer ~ dicho club o vestir a la moda, 

sino su interés por en:pezar a hacerlo ya, a partir de hoy 

mismo si es posible, aunque no se encuentre en una si-

. tuación econ!!ómica favorable para ello. 

En el siguiente término, la Psicología rr.oderna considera 

que se encuentran las necesidades del " Yo ", las cuales 

suelen ser las de mayor significación para el homt.re,. y son 

primordialmente las siguientes : 

11 l. Las que se hallan en relación directa con la propia 

estima, como son : la necesidad de confianza en 

uno mismo, de independencia, de logro, de competen­

cia o de conocimiento. /\ ese respecto podemos hablar 

de satisfactores como hipotecas o becas crédito, 

que son formas de superación económica y acadé­

mica, respectivamente, que llevan implícita una for-

ma de préstamo a interés en mayor o menor grado, 

pero que es en cierto modo un parámetro del interés 
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l.' 2. 

entendido corr.o la motivación que tiene el prestata­

rio por ese logro económico al cual destinará la hipo­

teca en el primer caso, o bien por esa superación 

personal académica que persigue en el segundo. 

Las que se relacionan con la propia reputación, 

entre las que destacan : la necesidad de reconocí-

miento, de status social, de aprecio y de respeto 

por parte de los demás. 

En esta dirección señalaremos como satisfactores 

por ejerr.plo, la adquisición a crédito de un automo­

vil solo porque impresione a los demás, el uso de 

una tarjeta de crédito de límite especial como un 

recurso para adquirir prestigio; o bien la organi­

zación de un evento de gran magnitud C!Ue prevo-

solicitado un empréstito; en todos estos recursos 

de sufragación y financiamiento se encuentra implí­

cita una forma de crédito en donde el interés finan­

ciero es nuevamente una forma de rr.edir el interés­

motivación del prestatario por proyectar hacia la 

sociedad en que se desenvuelve una cierta imagen 

de sí mismo. 

A. diferencia de lo que ocurre con las necesidades 

anteriores a estas últimas, las necesidades del Yo 
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son muy raramente satisfechas, pues una vez que se 

han convertido en importantes para el hombre, éste 

se esfuerza indefinidamente en darles cada vez. satis­

facción más y más abundante; siendo esto de tal 

manera como si al procurárseles mas satisfactores 

a estas necesidades, lejos de disminuir se alimentasen. 

La Psicología propone finalmente• ,que en la cúspide de J;i je­

rarquía de las necesidades humanas se encuentran las que 

poddamos llamar Necesidades de Autorrealización, y que son 

las necesidades de dar vida a nuestras propias potencialidades, 

de desarrollarnos contínuemente, en fín, de ser creativos 

en el más amplio sentido del término. 

Teniendo a la vista estas circunstancias, recordemos la situa­

ción planteada al hablar del tema del origen del interés desde 

el punto de vista económico, en la sección i.3 señaiamo~ 

como el Industrial ( o en su caso el Ganadero, Comerciante, 

Agricultor, etc., según vimos tambien en la reflexión de 

la sección 1.6 ), se ve precisado a recurrir a una institución 

de crédito llamada también Banquero o prestamista, que 

le proporcione el capital necesario para invertir en la adquisi­

ción de fuerza de trabajo y medios de producción en cantida­

des suficientes para que el proceso productivo o comercial 

no se detenga, y de esta manera, el industrial podrá 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 i\demás de ser 

el premio que deberá pagar el industrial a cambio del uso 

del dinero, constituye un reflejo, y en cierto modo hasta 

un parámetro del interés-motivación 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 estaría dispuesto a desembolsar ese precio de la mercan­

cía dinero llamado interés financiero o interés del capital; 

por lo tanto si lo hace, es porque de esta manera el indus­

trial ·satisface esa necesidad de autorrealización y de contí­

nuo desarrollo. 

También dentro de este contexto mencionaremos el caso del 

endeudamiento externo de una nación, tan frecuente en la ac­

tualidad ; en ese tipo de situación generalmente el presta­

mista puede ser un Estado poderosa o un pool de institucio­

nes de crédito, como el Banco Interamericano de Desarrollo, 

mientras que el prestatario es una nación generalmente subde­

sarrollada .que quiere llegar a adquirir un mayor g•ado <le 

desarrollo. Dicha nación se ve precisada a recurrir al ende­

udamiento externo para obtener capital necesario para inter­

venir en la adquisición de fuerza de trabajo, medios de pro­

ducción -muchas veces mediante importaciones- y tecnología 

nacional y sobre todo extranjera que puedan proporcionar al 
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país mayor capacidad de progreso. 

Et 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, podríamos concluir que: 

Un país económicamente aislado nunca va a padecer la deuda 

externa ni sus posibles implicaciones de crecimiento indefinidt? 

del débito por concepto de intereses, pero no es imposible que 

alcance, aunque sea a largo plazo, un alto nivel de desarroUo .. 

En efecto, observamos que, con sus diferencias en cada nación, 

podemos afirmar que el mundo ha alcanzado un alto nivel de 

desarrollo en algunos países; y sin embargo es un sistema cerrado 

respecto al rcst"o del universo en materia económica; esto es 

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

una econorr1ía. 

No obstante, casi siempre se explica la contracción ele deudas 

por razón de las necesidades de desarrollo económico del país 

prestatario. 

Queda planteada de esta manera una disyuntiva que consiste en 

elegir entre una deuda externa nula con una capacidad de desarrollo 

quizás menor o a un ritmo muy lento; o bien una deuda que 
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puede, si no se controla responsablemente y no se miden las 

propias fuerzas del país prestatario y las posibles consecuencias 

del crecimiento del capital y del servicio de la deuda, llegar 

a desquiciar toda la economía del país deudor. 

Respecto a esta disyuntiva, diré que los que aún no han satisfecho 

sus necesidades fisiológicas de alimentación, ropa y alojamiento 

resolverían a iavor de rechazar la deuda externa con sus consecuen­

cias inflacionarias, mientras que los que ya han satisfecho sus 

necesidades de alimentación, alojamiento, seguridad, protección, 

sus necesidades sociales y sus necesidades del "YO", resolverían 

en favor del desarrollo a costa del débito externo; y como en 

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

la Última palabra que son los poderes Ejecutivo y Legislativo, 

así como los ciudadanos que mayor presión ejercen sobre los 

primeros, como son los grandes empresarios, unos y otros han 

resuelto sus necesidades personales casi todos al menos de ali­

mentación, casa, vestido, seguridad, protección, sociales y del 

"YO", optan pues por la búsqueda del desarrollo del país aún 

a costa del endeudamiento externo del mismo, con todas sus 

posibles implicaciones inflacionarias y devaluatorias. 

De lo anterior se desprende la proposición que hemos venido 

mencionando a lo largo de este capítulo, aplicada al caso del 
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crédito internacional: 

Aunque en una operación financiera el interés que se paga está 

determinado por la cantidad de capital, la duración de la opera­

ción y la 'tasa de interés, la disposición de un país para aceptar 

pagar un interés financiero por concepto de endeudamiento exter­

no está en función directa, es reflejo y llega a ser un parámetro 

del interés que tiene el país por satisfacer sus necesidade~ <I~ 

autorrealización y de desarrollo continuo. 
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CAPITULO 11 

EL IN TER ES EN LA 

ANTIGUEDAD GRECIA 



11. EL INTERES EN LI\ ANTIGUEDl\D: GRECIA 

ll. l. Proemio 

Los antiguos griegos, además de haber sido precursores y 

grandes sistematizadores de muchas de las ramas del saber 

humano; constituyeron también un pueblo que vivió una rea­

lidad social, política, militar, cultural, artística, religiosa, 

deportiva y económica cuyas actividades estuvieron siempre 

bajo la felizmente crítica mirada de sus preclaros filósofos. 

11.2. Los Griegos ;y 'la Econ<>rnÍa. 

Bastará que consideremcs que la palabra Economía, proviene 

el conjunto for.mado por todo lo que uno posee y 'ftll'-"" =ley, 

administración, viniendo a ser la economía en el sentido 

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

cuada, sistemática y prudentemente los bienes de la familia), 

para darnos cuenta de la preocupación de los griegos por la 

vida económica de sus ciudades-estado, ligando las cuestio­

nes económicas a la filosofía, la ética la religión y el dere­

cho. 
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Los sabios griegos realizaron consideraciones acerca de l;:i 

naturaleza de las necesidades económicas tanto a nivel in­

dividual como a nivel comunidad e incluso ;:¡ nivel ciudad­

estado; también reflexionaron sobre la importancia de la ri­

queza material, planteando toda cuestión económica como 

parte de los problemas políticos y éticos. Es por ello que 

no es diiícil sosp<:char que !a filosofía griega pueda darnos 

su opinión respecto a la práctica de los prestamos realizados 

en presencia de una forme. acaso rudimentaria del interés. 

Platón-Sócrates y El Interés-

Platón, hombre acaudalado, el más célebre de los discípu­

los de Sócrates y fundador de la Academia, expresa en su 

libro "La República" lo que para él constituye la íorma de 

administración óptima para la ciudad-estado en cuanto a lo 

político, social, militar y económico; sin embargo Platón 

se da cuenta de que esa forma de organización es imposi­

ble en la práctica dadas las características de la naturaleza 

humana. 

Más tarde, Platón escribe "las Leyes", como un •Término 

medio' entre las instituciones existentes en su época y los 

excelsos ideales de organización de "La República". 
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En "Las Leyes" se asienta que una moneda dada debe ser 

aceptada sólo en la ciudad-estado en la cual se usase como 

moneda circulante, dificultando así la posibilidad de un prés­

tamo en dinero entre personas pertenecientes a ciudades-es­

tados de diferente moneda en circulación. También afirma 

que el dinero no debe ser prestado a interés en ninguna de 

sus formas, y además, que en un préstamo cualquiera el 

prestatario se encuentra exento de la obligación de devol­

ver al prestamista la cantidad recibida en préstamo. 

Lo am:erior hoy en día podría parecer algo descabellado pero 

puede aceptarse en Platón, dado que su criterio al igual que 

el de Sócrates era que el objetivo de la vida es el desarro­

llo de uno mismo, y no la adquisición de riquezas, y consi­

deraban que quien podría desprenderse de algo material para 

ayudar d. otro e~ un rnom~nto dado! no debía imponer a ese 

otro el pago de dicho préstamo, basado en el principio de 

buena fé que hacía suponer que si el prestatario no devolvía 

la cantidad recibida en préstamo, esto se debía a que aún 

no se encontraba en posibilidad de hacer tal devolúción. 

Además el cobro de intereses lo considera una forma ilícita 

de aprovechar la necesidad del prestatario, ya que no se 

posee aún la idea de que el dinero podrá constituirse en 

capital ya sea por el prestamista o incluso por el prestata­

rio en una operación posterior al préstamo en cuestión. 
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11.t¡.. Aristóteles: La Naturaleza del Interés 

Aristóteles, el mejor de los discípulos de Platón, profesor 

de Alejandro magno y fundador del Liceo, padre de mu­

chas ciencias, fllosófo, historiador, observador y gran si!:>­

temat1zador, se ocupa de dos .:t!:>pcctos económicos fundamen­

tales: la "crematística" o forma de adquisición de la ri­

queza y propiedad y la 11 .:¡,dmini~tr.::.cién doméstica" o formil 

de utilizar dicha propiedad y riqueza. 

Para Aristóteles existen dos formas de adquisición de la ri­

queza: Una que es "natural" o ºprimaria" y que consiste 

en apropiarse de los medios de subsistencia que la natura­

leza brinda al hombre con el propósito legítimo de que 

atienda a sus necesidades vitales y que incluye la caza, la 

pesca, Ja ganadería, el pastoreo, la agricultura y la pira­

tería como Únicas formas de obtener riqueza genuina o na­

tural; y otra llamada "crematística" o "antinatural", que 

se contrapone a la primera y se caracteriza por la utilización 

del dinero y la permutación de productos. Asimismo de cada 

objeto que se posee exisLen dos usos inherentes al mismo; 

uno llamado "uso primario", "Uso adecuado11 o "uso propio"; 

que consiste en dar al objeto aplicación en la función 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, ~a 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 eJ 'valor de cambio'. Naturalmente 

que eJ 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 patrón de medida 

del valor de cambio lo constituírán las necesidades mismas dcJ 

hombre. 

Para Aristóteles el valor no es una cualidad inherente al obje-

to, o necesariamente ligada a él, como afirmaba Platón, sino 

el resultado del costo de producción y de la utilidad. Asimismo, 

condena la adquisición de riqueza por medio del tráfico y el 

comercio, porque tiende a fomentar el deseo ilimitado de ganan­

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

Establece que de la crematística se dan dos formas: Una comercial 

y otra doméstica; la crematística doméstica le parece necesaria 

y laudable, mientras que coincide con los que censuran la cre­

matística comercial relativa <::. los cambios por considerar que 

sus rendimientos no son obtenidos tanto de la naturaleza bruta 
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sino de los hombres. 

Respecto a la práctica de préstamos a interés el filósofo 

afirma: "En cuanto al préstamo con interés, es odiado con 

plenitud de razón, a causa de derivar su provecho del di-

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

El dinero 7 en efecto, hÍzose por causa del cambio, pero 

en el préstamo que decimos el i11tt:r¿G multiplica el dinero. 

(Por esta propiedad el interés ha recibido el nombre que tiene (1) 

pues como los hijos son semejantes a sus padres, el interés 

resulta ser dinero de dinero). De todas las especies de trá­

fico, ést:a es pues la más contraria a la naturaleza <2 ) 11 

Sin embargo, Arist:Óteles dice que la crematística que con-

siste en el cambio, el primer lugar lo ocupa el comercio, 

y luego viene el préstamo con interés, quedando en tercer 

1 ugar el trabajo asalariado. 

(1) En su traducción a la Política. Gómez Robledo explica 

que el tllósofo afirma que el interés ha recibido el nombre 

que tiene porque ml.ltiplica el dinero, ya que la palabra 

'interés' equivale al griego 1tCéÍX.o~', que viene de 't{x-,;w 

<~l"t'oxi:o que significa engendrar o parir. La malicia del 

préstamo con interés, que de acuerdo al filósofo lo convierte 
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en la especie de tráfico rnás contraria a la naturaleza provi-

ene de la contradicción entre el ht:cho de que el dinero en-

gendre dinero y la esterilidad congénit:a del dinero: 
11

pecunia 

non parit pecuniam
11 

~ 

(2) Aristóteles, Política, Ed. Porrúa, 5.A., México 1979 

Sa. Ed. p.p. 168 "Sepan cuantos ... " Num. 70, Tro.d. A. 

Gómez Robledo .. 
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111. EL INTERES EN EL ANTIGUO TESTAMENTO 

111. l. Proemio 

Ya en el Antiguo Testamento el concepto de interés se 

aplica a la ganancia que se exige por dinero prestado 

u otras cosas parecidas. 

ur.2 .. El Deuteronomio y el Interés 

En el libro del Deuteronomio(!) (Dt, 15, 1-4) se establece que 

en el año sabático (cada séptimo) todo acreedor que haya 

prestado, condonará al deudor lo prestado y ya no lo exi­

girá al prójimo si es también hebrero, pero si es extranje­

¡·o podrá exigirlo; este precepto tiene por objeto disminuir 

el número de los pobres eni:re los israelii:as. En (Dt, 15,6) 

Yahvéh promete a su pueblo que como una bendición será 

capaz de prestar dinero a muchos pueblos y no tendrá quP. 

1:omar prestado de nadie y que esto es símbolo del dominio 

del pueblo elegido sobre muchas naciones. En (Dt, 15,8) 

se insiste en el préstamo a los indigentes para que puedan 

satisfacer sus necesidades. La misma prescripción puede 

leerse en (Dt 23, 19): "No exijas de tus hermanos interés 
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alguno, ni por djnero, ni por víveres, 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 ••• 11
• Nuevamente aparece como 

una bendición la capacidad de poder prestar a muchas gentes 

sin tener que tomar prestado de ninguna en el mismo Deu-

teronomio capítu!o 2~ versículo 12. 

(1) El Deuteronomio (griego btÜ<E.€o~:segundo, -lÓ t'ºSó =ley, 

Deuteronomio = Segunda Ley) es el Último de los 5 libros 

que ·forman el conjunto llamado Pentateuco o La Torah 

damental de cuatro tradiciones del pueblo hebrero: 

La Yahvista {J) del siglo X a.c. 

La Elohista {E) del siglo VIII a.c. 

La Deuteronómica (D) del siglo VI! a.c. 

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

la complementación final de estos cuatro módulos se 

efectuó hacia el siglo V. 
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111. 3. El Interés en el Exodo y en el Levftico 

Ya en el libro del Exodo ( 22, 24-25 ) , que es el más anti­

guo de los 21 libros históricos del A. T., se recomienda 

el préstamo de dinero entre hebreos, pero se prohibe al 

prestamista portarse como acreedor exigiendo usura, aunque 

al prestatario se le exige devolver por su parte las prendas 

al prójimo " antes de la puesta del sol, por que con eso 

se cubre él ", P";ra significar también el deber qwue tiene 

el beneficiario en el préstamo, de devolver cuanto antes 

el capital o el bien cualquiera recibido en crédito. En el 

libro del Levítico se extiende claramente al préstamo de 

cualquier tipo de bienes la prohibición de la usura entre 

hebreos. ( 2 ) 

Ill.4. El Profeta Nehemías y el Préstamo a Interés 

El libro de Nehemías, también llamado 2o. de Esdras, es 

el XV!o. de entre los libros históricos del Antiguo Testamen­

to; su contenido se desarrolla entre el decreto de Ciro 

de Persia { en el año 536 a. C. ) y el año 32 de Arta­

jerjes I ( en el 443 a. C. J., y se refiere a la restauración 

( 2 ) ( Lev. 25, '36-37 ). 
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de la sociedad de Israel, después de la Cautividad en Babi­

lonia. En el capítulo 5 de Nehemías, se narra como la gente 

del pueblo había tenido que pedir dinero a usura sobre sus 

campo y sobre sus viñas para pagar los tribu-tos al rey 

Artajerjes 1 y satisfacer tambien sus propias necesidades 

primarias. 

Teniendo a la vista estas circunstancias, aparece el profeta 

Nehemías para reprender a los grandes y a los magistrados 

" ¡ Cómo ! ¿ Prestáis a usura a vuestros hermanos ? 11
, 

y reunió una gran asamblea contra ellos y añade después: 

" Lo que hacéis no está 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 pres"tado dinero y "trigo. Vamos a perdonarles lo 

que ne!; deben .. D~volvedles luego sus campos, sus virias 

y sus olivares y sus casas, y resti-tuídles 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 aplicación inversa que pide Nehernías 

de la tasa de interés, nunca antes sugerida en la Historia 

del Interés. 
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Ul.5. El Interés en el Libro de los Proverbios ( c5c Sirácide ) 

Leyendo el libro de los Proverbios, atribuído a Salomón, 

en el capítulo 19, verso 17, se recomienda el préstamo al 

pobre, que es como pres-carie a Yahveh pues El recompensa­

rá a quien así lo hiciere. Asimismo en el libro del Eclesiás­

tico o Ben Sirá, llamado también Sirácide por razón de su 

autor Jesús hijo de Sirá, se indica un modo utilísimo de 

prestar a Dios con usura: en el capítulo 29, verso 1 , leemos 

lo siguiente : " El misericordioso presta a su prójimo y el 

que le sostiene con su mano guarda los preceptos ", en el 

verso 2 impele al prestamista y al prestatario : " Presta 

a tu prójimo al tiempo de su necesidad y devuélvele a su 

tiempo lo prestado ". Luego en los versos del /¡. al 12 se 

nos previene acerca de la actitud del prestatario, y de como, 

:::in cmb:!rgo es reci::im'="r":f8h1P «mpararlo : 11 Para muchos., 

el préstamo es un hallazgo, fastidian a quien los socorrió. 

1-Jasta recibir, besan la mano del prójimo y con voz humilde 

le ponderan sus riquezas. Pero al momento de la devolución 

da largas, da vanas escusas y echa la culpa al tiem¡:o. 

Si paga, apenas pagará la mitad, y tendrán que darlo por 

hallazgo. Y si no paga, te quedarás sin tu dinero, y te 

habrás hecho, sin buscarlo, un enemigo. Te pagará con mal­

diciones e injurias, y en vez de honor devolverá 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 vacío " 

Luego de recomendar el préstamo a los indigentes, en el 

que Dios se convierte en acreedor, Salomón 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, 8 ) . 

111.6. Comentario del Profeta Ezequiel acerca del Interés 

El profeta Ezequiel en su primera Etapa ( años 593 - 586 

<::.. C .. ), denuncia f-''='("ñrlos y falsas seguridades, anuncia 

la ruina de Jerusalén y la explica como abandono de la 

Gloria de Yahveh; en su capítulo 18, verso 13, se refiere 

a la usura con elevado interés como una de las abomina­

ciones que junto con otras como la idolatría, la deshonra 

de la mujer del prójimo, la opresión del pobre y la prenda 

recibida en préstamo provocan la ira y el castigo de Dios. 

Luego en el capítulo 22 al denunciar los crímenes de Jerusa­

len afirma : " Hay en tí quien recibe dones para derramar 

sangre; exiges usura e intereses, despojas con violencia al 

prójimo y a Mí me olvidas, dice el Señor Yahveh " ( Ez. 

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

el 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 interés y cumple mis preceptos .. .... ; vivirá. 

UI.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 más a Salomón, Asaf, Emán Ezrahita, a 

Etán Ezrahita, a los hijos de Coré y a algunos otros auto­

res anónimos complementarios. En el Salmo 14( 15 de la 

Vulgata ), que según el Texto Hebreo, la Versión de los 

Setenta, la Vulgata, la Versión Caldea y la Versión Siríaca, 

pertenece a David, se establecen las condiciones de pureza 

del que ha de estar ante el Señor, y entre ellas se encuen­

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

IV.!. Pr-oemio 

En la realidad o.ctu:i.l, nos encontramos ante un 'innümero 

de términos que suelen manejarse con toda naturalidad y 

sin .:.po.rcnt~ diíi~u!taci =!guna, pero cuy0 'iEni1kaclo con-

creto es ignorado por la inmensa mayoría cte quienes lo uti­

lizan. 

Este fenómeno es patente en todos los campos del conoci­

miento y no solo entre lo~ pro!c.irio::. i::l la disciplina que se 

ocupa del estudio de tal o cual término, sino incluso entre 

quienes se consideran especialistas en dicha área del saber, 

Jo que resulta lamentable debido a que cuanto mejor sea co-

noo::!do l_Jfl '="º",...,,.ptn~ sP mñnejará con mavor presición y se 

profundizara con agudeza y pasos firmes en el terreno sobre 

el cual se investigue; en tanto que si se manejan tCrminos 

cuyá conceptualización resulte ambigua, pueden concebirse 

conclu5iones con un gro.do de incertidumbre tanto más gran­

de cuanto mayor sea el sesgo de nuestra ídea del concepto 

primario respecto de su definición reaL 

El problema se complica cuando consideramos conceptos equí­

vocos, palabras que con idéntica fonética y misma ortografía, 

adquieren diversos sentidos en contextos diierentes. 
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Naturalmente que en tocio enunciado, llámese c0Joqu1al, pu-

bl1citario, 1ntormativo, técnico o cientítico, una buena com-

prensión de cada palabra redundará en una mejor interpreta­

ción de las ideas, y del mismo modo permitirá el enriqueci-

miento cierto del conocimiento, mientras que Ja obscuridad 

de términos provocará conclusiones contusas, erroneas o con 

un engaíloso aspecto de la verdad. 

IV.2. Aproximaciones a una definición del Crédito 

Al parecer, actualmente el crédito es un concepto conocido 

tanto en el terreno práctico como en el ambiente económi-

co. 

:::i1n embargo, Ja detm1c1Ón tormai oei crédito es un problema 

que aún no ha sido resuelto completamente por Jos tratadis-

tas, pues toclevía existen disenciones al 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 extensión del 

cambio" (1) o bien, que es "el cambio de una riqueza 

presente por una riqueza tutura"(2) 

(1) (2) . 
SALDAf'lA Jorge, ''Manual del Funcionario Bancario", p. 9. 
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En efecto, si se considera el crédito como un acto, se 

verá que implica un cambio real pues es una operación 

en la que se reemplaza un bien por otro, solo que estos 

bienes no son simultáneos en el crédito, no coexisten 

en la operación respecto del tiempo, sino que entre la 

aparición de uno y de otro existe un intervalo de tiem­

po ele 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. 

2.- J. Stuart Mili detine el crédito diciendo que es "el permi­

so de servirse del capital ajeno"(3); en esta expresión 

el crédito signitica una autorización, una terma de atri­

bución de un derecho del usufructo de un bien de parte 

de quien lo posee hacia otro. Así, el crédito transita de 

parte del prestamista, al prestatario. 

3.- Para Roscoe Turner el crédito es simplemente "una prome­

sa de pagar en dinero"(4); lo que significa que para este 

autor el crédito no comienza con la acción del prestamista 

al ceder un bien en préstamo, sino que empieza con la 

ación por la que el prestatario se compromete a pagar 

en dinero el servicio que le con!iere el prestamista al 

transferirle la posesión y usutructo de sus riquezas, en 

forma temporal. 

(3), (4) SALDArJA J., Op Cit. p. 9. 
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4.- Federico Von Kleinwatcher: que el crédito es '"la conlian­

za en la posibilidad, voluntad y solvencia de un individuo 

en Jo que se reiiere al cumpliniento ele una obligación 

contraída"(}) 

Nótese como Val Kleinwatcher ve en el crédito una actitud 

que radica en el prestamista reterida a ciertos atributos que 

encuentra en el prestatario - posibilidad ( actitud ), voluntad 

( buena disposición ) y solvencia ( capacidad económica y mo­

ral ) - y le hacen digno depositario no solo de la riqueza que 

temporalmente se transtiere en el préstamo, sino, sobretodo, 

de su confianza en que sabrá cumplir puntualmente y en los 

términos en los que haya sido concertado el compromiso. 

iY.3 .. Equivocidad dei concepto 

Parece que la principal dilicultad en Ja obtención de una de­

finición única, que sea capaz de contener i:odo lo que en rea­

lidad significa el crédito, y que por tanto sea acepi:ada univer­

salmeni:e, radica en Ja equivocidad del término crédito. 

Decir que el crédito es un vocablo equívoco, como apunta­

(}~ SALDAl'iA J., Op. Cit. p. 9. 
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bamos en el proemio a este capítulo, significa que es un tér­

mino qllle se predica de la misma manera para hacer referen­

cia a diferentes conceptos, es decir, que es una palabra cuya 

signiticación conviene a diterenTes ideas. 

En las definiciones citadas en la sección anterior, se nota 

que el crédito puede verse como un fenómeno íisico, lega!, 

moral o psicológico - al considerarlo resultado de una dispo­

sición - y sin embargo esas conceptualizaciones resultan cier­

tas pero en alguna manera incompletas. 

Fundamentalmente, el crédito puede enfocarse de dos maneras 

diferentes: bien como un atributo, cualidad, característica 

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

Al considerar el crédito como un atributo o cualidad, resulta 

por Jo mismo un factor subjetivo que no puede concebirse 

sino con referencia a un sujeto, a una persona ya sea tísica 

o moral. De esta manera el crédito se presenta como un acci­

dente en el sentido filosófico de que no subsiste en sí mismo, 

sino que radica en otro ser necesariamente. 

Naturalmente que la ;;u ibución ele cualiclacles como la solven­

cia para ser real e imparcial, debe provenirle a una persona 

de otra distinta, ya que la fama o reputación es el reconoci-



miento de las cualidades de un individuo que corresponde ha­

cer a los demás, por ello se dice que en el sentido de atri­

bución, el crédito es bilateral. 

Además como la condición 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 o un contra­

to, se verá que se trata de una relación a la vez social y 

económica basada en principios de buena 1e, que tiene Jugar 

en ambientes civilizados y que esencialmente consiste en el 

permiso que otorga una persona física 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 de un agente ( lat. agere = el que hace ) que 

lo otorgue y de un destinatario al cual se Je contiera. A este 

último se le conoce como ac.-editado, mientras que al primero 

se le llama ac.-editante. 
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lV.4. Definición Sintétka 

Teniendo a la vista las características de equivocidad que cir-. 

cundan al crédito, es posible obtener una definición sintética 

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

Definición.- El crédito es la situación que existe cuando los 

atributos de posibilidad, voluntad y solvencia de una persona 

tísica o moral son de suticiente calidad para que se le con­

fíe en acto un bien, riqueza o capital presente a cambio de 

una riqueza futura. 

IV • .). Criterios de Clasificación del Crédito 

La clasificación del crédito puede realizarse atendiendo a di­

versos criterios que son fundamentalmente: el sujeto que lo 

recibe, el destino del capital objeto del crédito, la garan­

tía de recuperación y el plazo al que se contrata. 

1.- De acuerdo a la condición del sujeto a quien se otorga, 

el cr¿dito puede clasificarse como crédito privado o cré­

dito público. 

2.- Por el clestino hacia el.·cual se canaliza el crédito, se di­

vide en crédito a la producción y en crédito al consumo. 
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3.- Atendiendo a las garantías que aseguran la recuperación 

del bien involucrado en la opreción, el crédito se divide 

en crédito personal y crédito con garantía real, tambien 

llamado simplemente crédito real. 

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

como crédito a corto plazo o crédito a largo plazo. 

IV.6. De la Condición del Acreditado 

IV.6.1. El Crédito Privado 

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

física o moral particular, se llama crédito privado. 

El crédito privado se practica en diversidad de modalidades, 

fundamentalmente Jos que se re:!ieren a las compras y ven­

tas que realizan las empresas mercantiles entre sí, las 

ventas comerciales a particulares que se efectúan a plazos, 

las operaciones crediticias que practican las instituciones 

de crédito entre sí, así como las que se contratan entre 

las instituciones de crédito y las diversas personas tísicas 

o morales que solicitan sus servicios ya sea como acredi­

tantes o como acreditados, entre las que destacan los 
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particulares y las empresas nacionales de los diver 5os ra­

mos ( comercia!, mctustrial, agrícola o ganadero ); tam­

bién son de carácter privado Jos contra tos ele crédito ctel 

comercio internac1onal en los cuales las ins·t1tuc1ones de 

cred1to regularmente también intervienen. 

IV.b.2. El Cr~dito f'Úbiicc 

Con frecuencia, los pueblos conceden a sus gobiernos cré­

ditos que generalmente son destinados al tomento de obras 

y servicios püblicos, de modo tal que el pueblo se con­

vierte en acrcc1itante en tanto que el acreditado es su 

propio gobierno; a esta operación se le conoce como cré­

dito público. 

Ei <.:t .;<.ii to púb!:cc pt!ed~ rPrllínu!i.e a diversos niveles gu-

bernamentale~, dependiendo de la persona de derecho pú­

b! ic:o a la cual se otorgél un empréstito. 

En México, por ejentplo, el crédito público comprende 

empréstitos que a través de emisiones de valores reci­

ben los gobiernos a nivel federal, es'tatal y. municipal. 

El Estado emite actualmente valores de muy variadas 

especias; algunos son inversiones de carácter obligato-
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ria para algunas ln5tituciones Nacionales de Crédito, tun­

damentalmente los Certiticados de Participación de la 

Nacional Financiera. 

La Nacional Financiera, o en su caso, el Banco cte México, 

mantienen en cartera Bonos y Valores del Estado como 

son los Bonos del Ahorro Nacional, que en materia de 

crédito público representan un ejemplo clásico. 

lV.7. Del Destino del Capital Objeto del Crédito 

JV.7.1. El Crédito a la Producción 

En una econoniía mixta como la nuestra, la producción 

se encuentra en una gran proporción en manos de empre­

sas particulares que con frecuencia requieren de créditos 

que destinan a fomentar el desarrollo de sus actividades 

productivas. 

Cuando un crédito se destina a fomentar cualquier ramo 

de la producción, se denomina crédito a la producción 

y presenta ciertas ventajas no solo para el acreditado 

y para el acrcditante, sino también para la sociedad. 
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En efecto, mediante el cráclito a la producción el acredi­

tado recibe la posibilidad ya mencionada ele elevar sus 

niveles ele producción tanto en cantidad como en calidad, 

lo cual redundará en bien ele la socieclacl, que por este 

medio, encontrará 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 crédi'to a la producción, en un cierto plazo podrá ob­

tener beneficios suficientes para cubrir tanto el capital 

q':'e le otorgó el crédito, como el servicio correspondien-' 

te, además ele 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 producción es que 

contribuye a un desenvolvimiento armonioso de la econo­

mía y sus actividades; y simultáneamente provoca una 

distribución de los recursos acorcle a las necesidades ele 

producción, evitando la existencia de capitales ociosos. 

En cuanto al acredit;:inte, el crédito a la producción, 

por sus características - que hacen suponer que el pres­

tatario incrementará sus bienes presentes y futuros, por 
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lo que tendrá la solvencia necesaria y suiiciente para 

cumplir con la obligación contraída - proporciona al -

prestamista, con una alta probabilidad, la seguridad de 

recuperar su capital, así como los intereses correspon­

dientes. 

IV.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 

ele crédito al consumo al que está clestinado al tomento 

del comercio que se realiza en iorma directa con el con­

sumidor mismo. 

En cualquiera de sus acepciones, el crédito al consumo 

es inconveniente desde el punto de vista económico. 

En cíecto, si el crédito se destina directamente a satis­

iacer las necesidades consuntivas del acreditado, se pro­

voca que éste gaste una cantidad superior al monto de 

sus ingresos, de tal manera que se genera una demanda 

artificial de mercancías, que puede redundar en el alza 

de los niveles ele precios. 
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De modo semejante, el crédito al comercio directo con 

el consumidor puede provocar efectos perniciosos a la 

economía, pues permite la especulación por parte del co­

merciante que lo disiruta, quien puede mantener sus mer­

cancías a precios elevados cubriendo sus obligaciones y 

necesidades más inmediatas mediante el crédito recibido, 

en lugar de abatir los precios de sus mercancías favore­

ciendo realmente el consumo. 

lV.8. De la Garantía de Recuperación 

IV.8.1 •. El Crédito Personal 

A la operación de crédito que se realiza cuando los atri-

butos de solvencia del CL._n:ditado son suficientes para 

que el acreedor decida contiarle el usutructo de cierto 

capital durante un período determinado sin que exista 

más garantía que la personalidad del prestatario, se le 

conoce como crédito personal. 

Si el crédito personal se garantiza por la personalidad 

de un solo individuo acreditado, se llama crédito perso­

nal unila1.eral o sin;~J1:._., si se otorga en virtud de la per­

sonaliclad de dos acreditados, se llama crédito personal 

bilateral y si se concede atendiendo a la personaliclacl 

de más de clos acreditados se llama crédito personal mul-



tilateral . 

Los créditos bilateral y multilateral reciben también el 

nombre de créditos complejos. 

IV.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, así como del premio originado por este servicio, 

se conoce a esta operación con el nombre de crédito con 

garantía real o simplemente crédito real. 

Si el cumplimiento del. pago se asegura por un contrato 

de prenda se tratará de un crédito pignoraticio. 

Al requerirse la constitución ele una hipoteca, para otor­

gar el préstamo, se establecerá un crédito hipotecario. 

En tanto que si el cumplimiento de las obligaclónes del 

acreditado lo garantiza un contrato de fideicomiso ele 

garantía, existirá un crédito fiduciario. 



lV.9. Del Plazo del Contrato de Crédito 

Establecer si un crédito debe considerarse como crédito a 

corto o ·a largo plazo, depende de cuatro factores lunda­

mentalmente: 

* El lugar donde se otorgue el crédito. 

* La época en que se dé. 

* La cuantía del crédito. 

* La 1inalidacl o destino del crédito. 

IV.9.1. El Crédito a Corto Plazo 

Se consideran como operaciones a corto plazo aquellas 

en las que el intervalo efe tiempo que va desde el mo­

mento en que se concede el préstamo hasta el momento 

en· que el acredi.tado devuelve al acreditante el capital 

recibido en préstamo, así como los intereses correspon­

dientes, no excede ele un limite que va efe 12 a 18 meses 

o un poco más dependiendo de los factores arriba mencio­

nados. 

Así, por ejemplo,en los medios bancario e industrial, 

el límite máximo 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 duración hasta de 18 meses o más todavía co­

mo créditos a corto plazo. 

En términos financieros y económicos decimos que el cré­

dito a corto plazo tiene lugar dentro del mercado de di­

nero, que es c1 medio económico en el que se manejan 

tondos cuyo empleo, aplicación o inversión se realiza en 

un lapso más o menos inmediato. 

lV.9.2. El Crédito a Largo Plazo 

Cuando por la cuantía del capital involucrado en el cré­

dito, la liquidación del mismo requiere de un plazo más 

amplio que los señalados en la subsección anterior, di­

remos que se trata de un crédito a largo plazo. 

Los créditos a largo plazo que tundamentalmente se ma-. 

ncjan son: 

En Activos: 

* Las operaciones de hipoteca. 

* Los créditos de habilitación o avío y retaccionarios. 

* Algunas modalidades de iideicomisos de garantía 

inmobiliaria. 
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En Pasivos: 

* Emisiones de bonos hipotecarios y financieros 

* Emisiones de cédulas hipotecarias. 

* Emisiones de obligaciones hipotecarias e indus-

triales. 

* Certificados financieros. 

* Cert¡ficados de Participación. 

* 1 ítulos de Capitalización. 

En términos financieros, decimos que el crédito a 

lergo plazo tiene lugar dentro del mercado de capi­

teles, que está integrado lundamentalmente por el 

ahorro creador, que puede ser invertido en créditos 

a lareo plazo y cuya aplicación más conveniente 

son aquellas actividades inherentes y adherentes a 

la producción. 
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CAPITULO V 

F ·1 LOS O F 1 A DEL INTERES 



V. FILOSOFIA DEt. INTERES 

V.I. Proemio 

El haber en el sentido de poseer es una situación que impli­

ca antes el ser, ya que si bien no es posible existir sin 

haber al menos los recursos más elementales para subsistir, 

más indiscutible aún resulta el hecho de que para poder te­

ner es necesario antes el existir. Podemos pensar entonces 

si es posible o no establecer una relación entre el haber 

y el existir en el siguiente sentido. 

V.2. Una relación entre el Ser y el Haber 

Desde el punto de vista de mi economía personai: Sea P 

el total de mi haber; ¿es mejor tener el haber fijo P du­

rante un tiempo s (para un s > o), o acaso es más conve­

niente que pudiendo conservar P durante todo s prefiera po­

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

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

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

R ";> P) durante un períoclo u = s-t? 
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----------------... 

En base a la forma del monto para el interés simple !'v1=C • 

( 1 +1:i. ) (que se demuestra formalmente en la sec-

ción vu.t..) podemos plantear una ecuación para la t.asa 

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 Q < P) con tal de poseer al cabo 

de t un haber R> P. 

En ese caso la inversión C est:ará 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-

ción: C = P-Q, el monto M de esta operación será la di-

ferencia entre mi haber total R ~1 final del tiempo t aue 

durará la operación, menos mi haber total actual 

P: M = R-P, así sustituyendo en (1) obtenemos: 

M = C ( 1 +t.\, ) 

(R - P) = (P - Q) 

R - p 
P--=--<.';) \ ... l:i. 

[ ~ p - Q 

Análogamente, si partimos de ia 

-· l/. 
forma del monto para in-

terés compuesto M = C ( \ 1 i. )'c. (que se demues-

tra formalmente en j,;. sección 'l\\\."L} obtenernos: 

/ 



\. 
t 

M = C ( 1 + ) 

t 
(R - P) (P - Ql ( 1 + L) 

R - P (1 + t) t -¡;---:--q 

i. [u P-Q f~ 'l 

V.3. Compatibilidades entre Tiempo y Capital-Dinero 

El tiempo al igual aue el dinero es un recurso.. Existe una 

estrecha relación entre los recursos materiales, en particu-

lar el dinero y el tiempo, ya que mientras el dinero es la 

materia de toda operación financiera, el tiempo es la dimen­

sión ~obre la cual ésta se desarrolla. De hecho al margen 

de la dimensión tiempo no es factible ninguna operación ere-

ditlcia. 

l..a tasa de interés es una forma de metalizar el tiempo, 

de volver materia algo que es una dimensión inmaterial, 

lo cual es posible debido a que ambos recursos poseen tres 

características que le son comunes: 

i) Ambos recursos son para todos fíniLos, en efecto 

cualquier persona, institución o entidad en general 
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posee recursos materiales y en particular dinero en 

cantidades ya sea pequei'ias, 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 políticas de inversión, de desarrollo 

o por la extinción de la persona o entidad de que 

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

ii) Ambos recursos son para todos necesarios, en efec­

to sabemos que así 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 día en nuestra sociedad el dinero se ha 

constituido en una necesidad primordial para toda 

persona o entidad, y ambos, el dinero y el tiempo 

están tan estrechamente ligadas que de nada sirve 

el dinero sin tiempo, mientras que el tiempo sin 

dinero puede implicar un motivo de erogación o 

pérdida pues la subsistencia en el tiempo genera 

necesidades entre las cuales muchas se traducen 

en menesteres económicos. 

(1) Desde luego, toda institución al ser creada, 

. pretende ser superior en potencia y duración a 
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W) Finalmente tanto el tiempo como el dinero son 

cosas casi siempre deseables para toda persona o 

entidad. puesto que pueden ambos canatil!arse 

hacia la obfención de bienestar. 

,,_ ... 
La tasa de interés es subjetiva en cuanto que no existe una 

ley física c¡ue nos haga ver la equivalencia en materia de 

una unidad de tiempo ni tampoco viceversa. 

t.o que si es claro en caso de aceptarse la tasa de interés 

como un modo de metalización del tiempo es que dados un 

monto Mo fijo y en capital Co fijo debe existir una rela~ 

ción de proporcionaiidad inversa entre la tasa de interes 

y el tiempo; en efecto. al demostrar más adelante que pa-

ra el interés 

i. 

simple: M
0
= 

[~-
C

0
(\-tti.) se 

l] ~ 
tendrá la rela-

ción: 

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 precisamente eso: que yo pueda elegir la espeM 

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

cada uno de los elementos que la integran. 
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característica siempre presente en el capital, pues de ella 

se derivará 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 materíal y por ende la 

capacidad de adquirirlo. 

El Monto, como punto final de una operación financiera, 

es el resultado de la conjugación de 3 componentes: un ca­

pital, una tasa de interés y un tiempo, donde el capital 

y el Liempo son recursos previamente existentes y la tasa 

de interés, que es un elemento de vinculación entre est:os 

dos valores. 

63. 



CAPITULO VI 

CONS DERACIONES 

TEOR CAS SOBRE 

APLICAC O N DE 

LA 

LA 

TASA DE IN TER ES 



VI. CONSIDERACIONES TEORICAS SOBRE LA APLICACION 

DE LA TASA DE INTERES 

VI. l. Proemio 

Al tratar de explicar la esencia del interés, con frecuencia 

se recurre a motivos puramente morales y de otro5 Órdenes 

como causas económicas eficientes del fenómeno. 

Vl.2. La Tooría de la Abstinencia 

Existe una Teoría llamada de la Abstinencia, según la cual 

el interés es la recompensa que recibe el capitalista por 

' 
la abstención de consumir que éste e¡ercita; dicho de otro 

modo, el interés es el premio de la privación voluntaria 

que se impone el capitalista de hacer uso de sus bienes de 

capital, o bien la indemnización por la espera. 

Sin embargo, aunque desde un punto de vista moral esto 

pudiersa parecer más o menos menos razonable esta idea, 

pueden hacérsele algunas objeciones desde un puntro de vista 

económico. 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, así como el trabajador tampoco 

sacrifica voluntariamente una parte de su salario para que 

el patrono quede recompensado por su esfuerzo de constituir 

un capital; más bien sucede que quienes necesitan capitales 

pagan un interés porque si así no Jo hicieran, no podrían 

obtenerlos. 

La Teoría de la Abstinencia puede ser más fácilmente acep­

tada por el prestamista que por el prestatario; mientras 

que otros criterios como aquél de Platón ( Sección 11. 3 

de que " el prestatario no debe pagar interés y puede 

prorrogar indefinidamente el pago del capital ", obviamen­

te serán no solo aceptados, sino hasta aplaudidos por todo 

prestatario. 

La afirmación de que el interés del capital es una forma 

de metalizar el tiempo, que se establece en el Capítulo 

precedente, puede traer problemas entre Jos materialistas 

por considerarlo tal vez algo metafórico; y sin embargo, 

nadie .puede negar el hecho concreto de que matemáticamente 

el interés es función del tiempo. 

VJ.3. Paradoja de Ja Abstinencia 

Pensemos ahora en Jo siguiente 
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Sea & un individuo con un capital actual $( 6c ), 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: 

T(&) 

o $ 

Sea A 1 el área-tiempo-capital ele & en el momento t,c . 

i; natural~ente At 1 es fÚnción del tiempo y del ca­
, e i 

pi tal de: li.., y es un rcsurr1cri de los ft:CL:ff5.0s. ::LdJ.>i i.al::. y 

*tiempo" ele & • Recordemos que en el Capítulo V comen-

.zamos diciendo que el haber en el sentido de poseer es una 

situación que implica antes el existir, y que no es posible 

existir sin poseer al menos los recursos más elementales 

para subsistir. Esto da pie a plantear Ja siguiente paradoja, 

que llamaremos la Paradoja de Ja Abstinencia: 

Supóngase que & invierte una parte S' de $·durante un 
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tiempo T' de T, y se queda con un circulante 

S'' :::: S - S 1 
), en este momento inicial O, su 

se convertiréi en : 

5'' ( donde 

At,clo 

o 
t 

s 
pero al cabo de T', que es el momento en er cual & recibe 

el capital invertido 5' + su interés respect1v0As•, su 

At 1 , ahora con i = T' ' , será : 
,e i 

T(&) 

T 

T' '=T - T' 

o $'' s $+.AS· 

&8. 

$(&) 

$(&) 



T(&) 

T 

Si & vuel.;,e a invertir, ahora una cantidad $' '' durante 

un tiempo T' ' ', quedándose con $' ' • ' de ( $ +As' ), 

su A 1 1 será : ,e i 

T' 
período -¡ • • '= T • • - T • • ' ' 

o $'t •• $+A$• 

pero al cabo de T' ' ' , que es cuando & recibe el capital 

S' • 1 invertido + su interés respectivoA$' ' ', su A 1 
t,c i 

ahora con i = T 1 
' ' ' , será 

T(&) 

T 

T' 

T'' 

T''' 

T'''' 

o $+A$• $+A$'+1'$"' 
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Si se continúa esta secuencia iridefinidamente, se observará 

que a medida que &. posee mas capital $ ( &. ) , le queda 

menos tiempo de vida T ( &. ); de tal manera que cuando 

su haber sea máximo * S ( &. ), su tiempo de vida para 

disfrutar ese haber será NULO, lo cual es ciertamente para-

dójrco. 

iv\aternál~camentc 

La sucesión A \ ) es el producto de las sucesiones 
t,c n 

$( &. )n y T( & )n ), 

i. e. 

At,c In 
$( &. )n ) * ( T( &. )n ) ; 

asimismo, es obvio que la sucesión $( &. )n ) es finita y 

monótona por lo tanto es convergente, digamos que converge 

a un real M; por otra parte ( T( & )n ) es también una 

sucesión monótona y finita, por lo que converge, pero no 

solo, sino_ que converge a O. 

En An:ilisis Matemático -demostrábamos que dadas dos sucesio-

nes ( xn ) y ( y n ), finitas y convergentes, si al menos 

una de ellas converge a O, entonces tambien su producto 

( Xn *Y n ) converge a O. 

Por lo tanto : 
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( $( &. )n >-M 
para 

alguna 
Me. R 
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VI. 4. Doarina del Agio 

Bohm Bawerk propone una idea llamándola " Doctrina del 

Agio "; es de orden psicológico y afirma que el interés existe 

porque estimamos más los bienes presentes que los futuros; 

apoyadas en la misma idea descansan otras teorías como 

la"teoría del trabajo", que. trata de fundamentar el interés 

en el " trabajo de economizar 11
, o sea, el ·esfuerzo que su-

pone reservar los recursos en lugar de gastarlos; también 

hay quienes' afirman que el interés es la función social que 

al valor del capital se une, lo que significarfa que todo capi­

talista al invertir debe desempeñar una función social que 

amerite una retribución por parte de la sociedad en forma 

de interés de capital, de donde el interés resulta el precio 

de una prestación o bien el valor de un servici'o que el in-

versionista , como tal, ·presta a la sociedad. 



VI.5. Objeción de Bemácer 

Germán Bernácer, afirma que aunque la teoría de la abstinen­

cia es interesante desde el punto de vista de la justificación 

moral del interés, para la Economía no es fundamental, pues 

refiriéndose a esta afirma "nunca ha sido una escuela de 

renunciación", sino que 11 la hipótesis de que parte es precí­

samente la opuesta : la tendencia general a realizar el mayor 

provecho " ( 1 ), es otra forma de decir lo que afirma Adam 

Smith respecto al equilibrio económico, el cual, según Smith 

se da cuando todo el mundo lucha por obtener el mayor pro­

vecho personal; en esa linea, Bernácer pierde un poco 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, 

lo cual no es ciertamente .el caso del interés, que iieva miie- · 

nios practicándose sin ninguna acción concreta organizada 

·para sofocarlo. 

( l ) Bernácer, Germán, " El interés del CapiTal : el proble­

ma de sus orígenes " Ed. Lucentum, Alicante, 1925, Espal'!a. 
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Finalmente, Bernácer acaba por aceptar, más por la fuerza 

de estos razonamientos que por su propio gusto, que el hombre 

no obra llevado exclusivamente por el provecho personal, sino 

que frecuent:emente se mueve por motivos también morales, 

humanitarios y hasta de renunciamiento. 

Los Clásicos y el Interés 

Los economistas clásicos afirman que el interés existe por-

que el capital es escaso y su tasa está determinada- por. la 

relación 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 teoría del valor 

explica la manera como se fija en el mercado el precio de 

un artículo cualquiera. 

Bernácer afirma que " de modo semejante a como ocurre 

con las mercancías corrientes, no es la utilidad real que pueda 

suministrar el capital lo que influye en la demanda 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 ) , . aún 

( ·2 ) Bernácer, Germán, Op. Cit. pp 53+54 
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cuando por la aplicación aue le den eJ·· capital se convierta 

en un instrumento para la realización de cosas Útiles, yanas 

o hasta perniciosas. Corno que los fundamental en la demanda 

no son las causas objetivas de la misma, sino más bien sus 

razones subjetivas que consisten en un beneficio ( real o 

imaginario ) que· Jos demandantes esperan derivar del capital, 

de donde para algunos economistas la productividad y su 

lucro quedan reducidos a aquellos motivos para los cuales 

los recursos capitalistas son demandados para el fín particu-

lar de la producción. 

VI.7. La Teoría Pr<><fudivista del Interés 

Au_nque generalmente se acepta que cuando hablamos de el 

c¡tpÚ'~ involucrado en la producción, el interés o precio 

productivida~. con su respectivo lucro, algunos economistas 

afirman que surge una dificultad cuando considerarnos que 

el capital no se demanda tan solo para empleos productivos, 

sino, comno ·-sabernos, también lo emplean los particulares 

para gastos privados, o los gobiernos que hipotecan sus 

recürsos para realizar obras de carácter público; en estos 

casos tambien podemos cuestionarnos corno influiría la Teoría 

del Valor del Capital, a lo Marshall responde aue si bien 
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la cuestión del precio del capital influye menos aue en los 

procesos de producción por tratarse de fines no lucrativos, 

es indudDble que atÍn c:'n estos caso5 los i1lh)S interese~ cofftri­

buirán a reprimir los empréstitos y los bajos costes del capital 

habrán de estimularlos. 

l_a Teoría Productivista del Interés, que lo considera ser 

un resultado del proceso productivo como plusvalía p,en.,rada 

en dic:ho procC"so de producción. encuentra un.:i lin1itación 

cuando se considera que lo mismo se par,a interés por el 

capitnl dc:;tinado a fines productivos, que por capitnles contra­

tados para fines diversns en donde la producción no inter­

viene como generadora de plusvalía; como mencionábamos 

más arriba : gastos privados, obras públicas, seguridad social 

o privada y otros. Por esta razón, el interés no se considera 

sit:IY•fJíC como un :fenómeno endógeno r1 la industria. y según 

algunos autores no es siempre una cualidad característica 

solamente del capital si tomamos esta palabra en su acepción 

concreta de elemento productivo, sino que es una propiedad 

seneral que adquiere toda riqueza' sea o. no productiva' 

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

ser éste una forma fundamental de la riqueza. 
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VI.8. El Interés y la Teoría del Valor 

l.a demanda de recursos capitalísticos está en relación inversa 

con el precio que se exige por ellos, llamado interés, lo 

mismo si estos recursos se destinan a la producción que a 

otros fines. 

Podemos representar gráficamente esta situación como suele 

represen:arse en la Teoría del Valor la demanda de mercan-

cías :: 

de 
e.o.pi t"o.I 
d .e"" o.nc!c. d.> 

De esta gráfica se infiere que si el capital se pudiera ob-

tener en cantidades tan grandes como se pudiera apetecer, 

el interés alcanzaría a ser nulo, desde luego esta es una 

suposjción imposible, aún cuando hubo autores como Cassel 

que se atrevieron a hacer teoría en base a ese absurdo su-

puesto. La Teoría del Valor tiene como principio fundamental 
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la limil:ación del abasto en la mercancía cuyo precio se 

analiza pues afirma que precísamente es la escasez lo 

que impone el coste de las mercancías; tratándose del capital, 

este coste puede fundamentarse, quizás en las dificultades 

que implica el constituírlo, y esto vendrían a demostrarlo 

las Teorías de la Abstinencia o Espera, así como la del 

Agio o Trabajo de! Ahorro de Bohm Bawerk. 

Respecto a la aplicación que establecen los clásicos de la 

Teoría del Valor para los mercancías comunes a la Teoría 

del Interés visto éste Último como el precio del capital, 

consideran una curva de oferta en la que el precio del capital 

.es función de la cantidad de capital disponible, llamada "ofer­

ta del capital, e inversamente la cantidad de capital que 

y 

Co..Yltid~d 
dca 

CO.?ita. I 

el consumo absorberá es función del precio al cual se adquie-

r~ e! c~pit~! .. 

Gráficamente 

. d1s¡x-"\\,\e 

.. 
~rec:.io de( c.a.p:t.,.\ 

o 
'tiros <10 iV1tercf.:r 

X 
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Cantidad 
de Capital 
demandado 

Análogamente, hemos de considerar una curva de demanda 

en Ja cual el precio del capital es función de la cantidad 

de capital requerida llamada ''demanda del capital". Gráfi-

camente 

<..._ Curva de demanda de 
~Capital 

o precio del capital o tipos de interés X 

y 

Cantidad 
de Capital 

cantidad de Capital 
que equilibra la 
Oferta y Demanda 

o 

De aquí se infiere que eJ ''precio de equilibrio" del capital 

o "equilibrio del interés" vendrá dado por la abcisa del pun-

to de intersección C1e ambas curvas : 

''precio de 
equilibrio" 

del Capital 

precio del Capital o 
tipos de interés 

X 
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Según la Teoría Clásica, es Ja escasez del capital el hecho bá­

sico que apoya la existencia del interés. 

Para Marshall, la Teoría 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 

sí fabulosa, sin que por esto el capitalista deba privarse 

de sus lujos, por ello el vocablo " espera " ( 11 waiting n 

le parece más apropiado, aunque prefiere un neologismo : 

" prospectividad " ( " prospectiveness " ) - .facultad de preca­

ver el futuro, de anticiparlo - para representar aquello de 

lo cual el interés constituye una recompensa, de modo que 

la productividad para Marshall es lo que limita la oferta, 

es decir, el abasto de capitales, ya que para él " a igualdad 

de valor real· y seguridad de gozarla, toda cosa vale más 

de presente que de futuro, y el hombre descuenta siempre 

las utilida.des venide.-as " ( .3 ) , de modo que el hombre no 

economiza ni capitaliza si no encuentra una compensación 

a ese menor valor que se le daría si tras la espera se le 

devolviera exactamente el mismo valor nominal cuyo goce 

difiere en beneficio de la producción o del consumo de los 

dernás. 

El profesor Seligman denomina " continencia " ( " forbearance " ) 

( 3 ) Bernácer, Germán Op. Cit. pp 60 
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al sacrificio del capitalista, afirma que " la persona que ha 

creado una ·porción de capital debe ser recompensada por 

su continencia " ( 4 ) . 

En cuanto al capital, diré que para fines de la Teoría del 

Interés consiste en cosas materiales, en productos cuya abun­

dancia o carestía relativas son las que fijan el valor de cada 

uno de ellos en el mercado. 

VI.9. Los Neoclásicos y el Interés 

Científicamente, la voz 11 Capital ., , varía de acuerdo a co­

rrientes económicas entre estas dos acepciones : 11 capital 

es la cosa que produce 11 & 11 capital es la cosa. que renta 11
, 

la primera es la que ofrece la Economía Clásica; la segunda 

s~ debe a fl.ªdam Smith, y la z.cept.:!n ¡;cncr~lmcntc le~ u.utorcs 

neoclásicos aunque con cierta inconsecuencia declaran la pro­

ductividad del capital com un elemento esencial de la deter­

minación del interés y declaran que hay cosas no productivas, 

aunque rentables, como los títulos de la Deuda Pública. 

La confusión tradicional al hablar del capital, es que si 

( 4 ) Bemácer, Germán· Op. Cit. pp 61 
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es necesario que se trate de un producto físico 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 ( oue es un elemen­

to natural no producto del trabajo humano ): y si es o no 

adecuado incluir cualidades personales como hace Smith o 

hasta el hombre mismo, como lo hace Fisher con un paupé­

rrimo concepto del hombi-e, de sus potencialidades y de 

su propia dignidad. t_os neoc!ásocos como Fisher y Adam 

Smith, establecen una contención 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 período de crisis se da la existencia de tra-

bajadores parados, medios de transporte inutilizados, mer­

cancía estacionada, fábricas 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. Significaría que sobra capital hasta el punto de ser 

innecesario utilizarlo aún 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-
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pensable para su subsistencia. Y por otro lado, si tomamos 

al pie de Ja letra que el interés es consecuencia de la esca­

sez de capital, diremos que los capitales están más escasos 

que nunca pues es en estas circunstancias cuando las tasas 

de interés alcanzan sus niveles más elevados. 

VI.10. El Ahorro y el Interés. 

Los economistas modernos consideran que la formación de 

ahorros es más cuantiosa en la medida en que es mayor 

el interés que se ofrece por el capital ahorrado, pues aun 

cuando existen ahorros espontáneos que se realizarían aun­

que no se ofreciese a cambio ningún interés y acaso hu­

biera de pagarse por acumularlos, tales ahorros espontá­

neos son insuficientes para atender a las necesidades de ca­

pital de la industria, a las demandas de préstamos públicos 

o ·privados y demás requerimentos de c:1pitales; por· lo que 

es necesario ofrecer mayores tipos de interés cuanto más 

se desee fomentar el ahorro, que se constituirá a su vez 

en capital. 

Hemos dicho que para los clásicos debe existir un punto en 

que la demanda y la oiena del capital se satisfacen,· por 

la misma razón que existe en el caso del precio de equili-
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c.o.f>' ta..\ 

ofa,•lo. 

y 

brío de los productos comunes. Cuando Ja demanda supera 

a la oferta de c.:ipitales el interés se eleva, Jo cual de ter-

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

ta de capital, por lo que l.:i sum.:i. de capital dcmand.:i.do dis-

minuye; inversamente, si la oferta supera a Ja demanda 

de capit.:i.lcs el interés caer;). determinando la disminución 

del ahorro y en consecuencia de la oferta del capital 9 de 

consiguiente ta suma del capital disponible disminuirá: l.:i. 

iteración sucesiva y alternada de estos dos movimientos 

hará que el sistema tienda al equilibrio. Podemos represen-

tar la iteración alternada de las reacciones anteriores gra-

ficando este Sistema Dinámico mediante el Modelo de la 

Telaraña : 

-p~ec.lo c:lQ ez:~v.¡\;br;o 
d .. I -.a.p;ta.l 
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Este razonamiento no tiene más que un inconveniente como 

demostración de que el interés es consecuencia de la escasez 

de capital, y es que aunque el ahorro es el procedimiento 

para formar el capital, no es el capital mismo, sino una 

substancia suceptible de ser convertida en capital cuando 

se invierte en una industria,. en un negocio o bien en Valores 

de Renta Fija o de Renta Variable, o inclusive 1 quizás, f"n 

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 exigüidad incide 

directamente en la magnitud de los tipos de interés & Vice­

versa. Aunque para algunos clásicos com Marshall, todo capi -

t~l e::; ::;uceptcblc de transformarse ~n capital-dinero, pu~s 

lo único que distingue al capital- dinero del capital-mercancías 

es que mientras el dinero. sirve para adquirir todas las mer­

cancías, las mercancías 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 acepción más 

general, depende de manera fundamental de la circulación 

de productos, y no solamente de las necesidades financieras. 
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Seligman hace ver que Ja dificultad de establecer una rela­

ción entre el tipo de interés nacido de las Teorías sencillas 

'de la Productividad, de Ja Abstinencia, o Ja Teoría de 

° Forbea.rance " o Continencia, con Ja manera como real­

mente se fijan Jos precios del dinero a corto, mediano y 

largo plazo en el marcado financiero nacional e internacional 

cuyos criterios son primordialmente la abundancia o escasez 

de circulante, las fluctuaciones de Jos precios, Ja situación 

de Jos negocios en general las emisiones bancarias de Valores 

y las Acciones de las empresas. Al respecto afirma el propio 

Seligman : " No debemos confundir Ja demanda de dinero 

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

Str-eet ( 5 ) " ( 6 ) 

Es importante observar que no todo el dinero se encuentra 

en situación de poder transformarse en capital, pues una 

parte de aquel debe utilizarse para satisfacer las necesida­

des propias, Jos gastos de consumo, y solo Jo que resta 

después del consumo puede convertirse en capital. 

5 Centro Financiero y Bancario de Nueva York. 

6 Bernácer, G. Op. Cit. pp 76. 
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VII. DEL INTERES SIMPLE 

VII. l. Proemio 

En el cálculo del interés simple están involucrados 3 fac­

"tores que de manera Única de"terminan el valor del Monto, 

y que son 

El Capital ó " Suma Prestada ", denotado por C; el Tiempo 

de duración de la operación, denotado por t; y una tasa 

de interés que denotaremos por i, generalmente dada en 

términos de porcentaje. 

Vll.2. Monto Simple: Construcción e Inducción 

Para compr~11<lt:!l' come t1u.b.::.j.::. ~1 !nte!'"és S!!"nplP 7 conside-

remos lo que ocurre duran"te la primera unidad de tiem¡:o 

con una operación de esta naturaleza : 

Sean C d capital, i L:l tasa de interés y t el tiempo, para 

la primera unidad de tiempo se tiene t=l. 

Recurramos a una linea recta que nos sirva como recurso 

de graficación de las cantidades que manejaremos, y que 

nos permita observar la variación, en dichas cantidlldcs como 
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efecto de la tasa de interés y del tiempo. Esta línea se 

denomina linea de tiempo o diagrama de tiempo-valor. 

Graficando el capital inicial C en la línea de tiempo se obser­

va así : 

e 
o 

y significa que precísamente en el punto O señalado, el capi­

tal inicial vale e. 

Hagamos vera "ahora que ocurre al transcurrir una unidad 

de tiempo : 

e 
o 

obsérvese que en el punto O se ve al ca pi tal 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 O al punto 1 , es decir : C se 

ha· transformado en M; a Ja· cantidad M que es el resultado 

del paso del tiempo t: sobre un capital C puesto bajo una 
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tasa de interés le llamaremos Monto de la operación. 

Como el objetivo financiero de un préstamo es principalmen-

te·la obtención de un beneficio llamado interés, es claro 

que al poner un capital bajo efecto de una tasa de interés 

se obtendrá un monto M que debe cumplir ser M > C 

pues el monto M deberá involucrar no solo la restitución 

del capital C sino además un beneficio o interés que será 

la diferencia entre Monto y Capital y que denotaremos por 

I, es decir = M-C. 

Para conocer la tasa de interés que trabaja en esta opera-

ción financiera hay que obtener un número i que nos per-

mita saber por cada unidad de tiempo y por cada 100 uni-

dades de capital C, cuántas 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 l=M-C, la tasa de interés 

i, será : 

M-C =--c- - ( M-C o bien 1= -·-e-- X 100 ) % 

Ahora veremos el caso más elemental; que consiste· ene obte-

ner el Monto de una operación a interi~s simple en forma 

general, dados un capital inicial e, una tasa de interés sim-

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

de tiempo : 

e 
o 

es este caso para un tiempo t= l : 

M¡= e + Ci = e + CiXl = 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 gráficamente 

e 
o 

M2~ M
1 

+ Ci =(C + Cih Ci 

-t 

Es importante observar en el interés simple, que en la segunda 

y siguientes unidades de tiempo, soló se invierte el capital mi­

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 jamás se reinvierten. 

Simplificando la expresión anterior se tiene 

C+Ci+Ci C + CiX2 C ( 1 + iX2 ) 
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Así para la tercera unidad de tiempo, se tendrá 

e 
o 

que nuevamente solo el capital C se reinvierte, produciendo 

Cí como interés correspondiente a esta ter-::era unidad : 

C ( 1 + iX2 Ci e + iX2 + 

i. e. 

M3 = e e 1 + iX3 > 

Para la n-ésima unidad de tiempo también solo se invierte 

C, dando como interés Ci, que es el resultado de la opera-

ción financiera en esa unidad : 

e 'M1 M.,_, 

o 

Mn = Mn-l + Ci = C ( 1 + (t-l}Xi ) + Ci = C ( l + (t-l}Xi + 

C ( 1 + Ct-l+l)Xi l 

l. e. 

M C(l+tXi) 
n 

El Axioma de Inducción de Jos Números Naturales da al 

razonamiento anterior Ja validez suficiente para establecer 

que para obtener el monto M de una operación a interés 

·si~ple conociendo el capital inicial C, la tasa de interés i, 
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y el tiempo t que dura dicha operación, se tiene que 

M C ( l + tXi ) 

Vll.3. Valor Presente Simple 

Se ha visto pues que el monto M de una operación es el 

resultado del paso del tiempo t sobre un capital C puesto 

bajo una tasa de interés i; esto conduce a establecer una 

situación inversa en la cual, conociendo la tasa de interés 

i, se desea saber qué cantidad de capital C es necesario 

invertir para obtener un moni:o conocido M al cabo de un 

tiempo t también conocido. 

Dado el planteamiento anterior, al capital C que deseamos 

dei:erminar le llamaremos valor presente de la suma M. 

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

a la definición del mismo, basta considerar Ja forma : 

M C(l+tXi) 

de donde al ser siempre t, i :!:. O se tiene ( 1 + tXi ) {. O 

y por tanto es posible despejar a C para obtener así 

e M 

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

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

VII.4. Formas para " t: " y para " 

También en la práctica, es común 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 r .. '2; en 

este caso también se parte de la forma para el monto, 

M C ( l + tXi ) 

si e f. o podemos hacer 

M 

e 
lo cual conduce a que tXi 

tendrá : 

t 

1 + tXi 

{ M/C ) - l , y si i ::j: O 

X(_M_ 
e 

- 1 ) 

se 

como una forma de conocer el tiempo 1: que debe durar la 

inversión del capital C a la tasa i, para obtener un m~nto M. 

Asirni'<mo podemos desear saber cuál es la tasa de interés 

i adecuada para que un L-ipital conocido C se convierta en 

un monto conocido M dentro de una operación a interés sirnple 
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'con duración t; para ello podemos partir de que tXi (M/C) - l, 

y si t l. O se tendrá Ja fórmula 

__ l -X( ____M__ - 1 ) 
t e 

Observación. - Todos los cocientes anteriores son justificables, 

ya que tanto c como t e i resultan ser diferentes de cero, 

puesto que : 

1> e O )M C ( l + t:Xi 
) lC=O 

O X ( 1 + t:Xi) o 

ii) t O )M C ( l + tXi ) 

't=O 

C X ( l + OXi ) CXi 

iii) i = o ) M = e ( l + tXi ) 1 = e X 

Í=O 

( l + tXO ) CXi 

y los tres casos anteriores son degenerados, pues en ellos 

M = C, y ya hemos dicho que toda operación en presencia de 

interés se tiene M :;:- C. Sin embargo la fórmula para el 

monto contempla estos tres casos, ya que de acuerdo con 

l) es obvio que si invertimos un capital C = O, por largo que 

sea el período t y alta que sea i, siempre se tendrá un mon-

to M = O; por oua parte, en ii) si existe un capital C, y 

la opción de invertir bajo una tasa i, por alta que pudiera 

ser ésta , si la inversión dura un tiempo nulo, o sea t = O, 

el monto M quedará igual al capital inicial C; finalmente, 

la inversión de un capital e durante un tiempo t, por largo 

que este sea, y por alto que pudiera ser el principal C, siempre 
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dará por resultado un monto M c, a menos que la tasa 

de interés i·, sea i -F O. 

Naturalmente, la cantidad de capital C que es necesario inver-

tir para obtener un monto M ~ O al cabo de un tiempo arbi-

trario -t, bajo una tasa de jnterés cualquiera i, es C = O. 

La fórmula para valor presente a interés simple es consecuen-

te con este caso degenerado. En efecto, por la fonüa pétra 

el valor presente a interés simple, se tiene : 

c M ------ o o 
l + tXi + tXi 

i.. e. 

c o. 

VJl.5. Motivación Gráfica del Concepto Definición 

El concepto de Interés Simple está 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 pensar que estamos ante 

la existencia de un capit'd con posibilidad de reproducirse, 

pero cuyos productos son esta vez incapaces de reproducción 



alguna, al menos en esta operación en la que han sido genera-

dos. Es como si los intereses producidos fueran estériles en 

el sentido de que no generan nuevos productos; repctimos 

que al menos en la operación financiera que los ha generado, 

ya que en interés simple nada impide que los intereses genera-

dos en una operación 0
0 

sean usados como Principal en otra 

operación 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 operación financiera, es un tronco de longi-

tu:l e : 

Pensemos ahora que al plantar este tronco puede crecer. 

Entonces identifiquemos el momento en que se realiza el p;és-

tamo o se inicializa la inversión con el momento en que se 

planta el tronco C. 



Al cabo de una unidad de tiempo, el tronco habrá crecido 

una longitud 1 : 

e 

e 
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 

97. 



98. 

está sujeto a las mismas condiciones que en el periodo anterior, 

volverá a crecer la misma longitud 1, y en esta unidad el 

tronco de longitud 1 generado en la unidad anterior no crece 

por no estar plantado, la situación ahora es : 

Supongamos que nuévamente cortamos al tronco el nuevo seg-

mento de longitud I 'que ha crecido, y que tampoco plantamos 

este nuevo ,segmento : 

e 



e 

e 

Al cabo de n iteraciones en este proc·.·~o tendremos la siguien-

te situación : 

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 ere-

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

del crc::imicnto d~!"ant~ ~.,,rlA intPrvalo 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 sí mismo nada de " tronco u, es decir que 

el tronco generado no es capaz de generar más tronco, por-

que no ha sido plantado. 

Definicián.- De acuerdo a esta idea, se define el Interés 

Simple como el interés que se obtiene invirtiendo siempre 

el mismo Capital Inicial en cada intervalo unitario de tiempo, 

de modo que como la operación está sujeta a las mismas 
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condiciones de capital, tu~a y tiempo en cada intervalo unitario, 

se .obtiene una cantidad de interés constante. 

VII.6. Ecuación de Valor Simple 

En Matemáticas Financieras se presentan con frecuencia situa-

dones en las que hay que e!>tableccr relaciones entre cantida-

des Q pagos situados a lo largo de un intervalo de tiempo 

en presencia de interés simple. 

En general se prcscnt~n dos conjunto.s de pagos y se pretende 

compa~ar la agregación o suma del valor de los pagos de 

uno de los conjuntos con la agregación de los pagos del 

otro conjunto, tomando un punto de referencia en el tiempo, 

llamado fecha loe.al. 

La fecha focal puede variar de un caso a otro, de tal mane-

ra que puede ocurrir que existan pagos anteriores, posterio-

res y/o sirnultáneos a la fecha focal. 

En la línea de tiempo la situación anterior se observa así 

\-----
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La comparación del valor de los dos conjuntos anteriores 

de pagos, a saber: {P 1,P2 , ... ,Pn} Y 

se lleva a cabo mediante una ecuación que tenga en un micm-

bro la valuación del primer conjunto de pagos en la fecha 

focal, y en el otro miembro de la ecuación la valuación 

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

pago 1 X 1 que es desconocido, pero que hace posible estable-

cer la igualdad, y que una vez establecida esta Última, 

queda perfectamente determinado dicho pago •X•. 

La valuación de cada pago en la fecha focal se realiza esta-

bleciando una tasa llamada t= de rendimiento r que se 

utiliza de dos formas de acuerdo a la posición en el tiempo 

de cada pago. 

Asi, cuando un pago P con fecha t!> quiere valuarse en el 

tiempo t
0 

correspondiente a la fecha focal con tp 4 t
0 

hay que acumular P de tp a t
0 

mediante la tasa de rendimien-

10 establecida r en base a la fórmula para el monto simple, 

a saber : 

M e ( 1 + ti ) con i=r, e p y t 

Se observa así 

lf'~(\"'°l~o-t¡>)Y) 

~I , 
t 
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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 

, siempre aue 

tengan fecha anterior a dicha fecha focal. 

El otro caso es cuando un pago cualquiera P, con fecha 

tp posterior a t
0 

quiere valuarse en la fecha focal t
0

• 

Se tiene t
0 

<. tp y se requiere traer a valor presente a 

P, de tp a t
0

, usando la tasa de rendimiento establecida 

r y basándose en la fórmula para valor presente a interés 

simple, a saber 

e M , con i=r,, M p y t 
1 + ti 

En un diagrama de tiempo-valor, la si tu ación anterior se 

observa así : 

f' 
~~~~~~~~1........--:=.:-~~~~~~=-41'--~~~~~~---l>o 

,./1:-o tf ~ :f .. ,~ ... 
foc.,.\ 
Y así se hace para valuar en la fecha focal cada pago que 

sie1npre que tengan fecha posterior a dicha fecha focal. 

Es importante observar que para valuar todos y cada uno 

de los pagos de \Pl'P2' •.. ,Pnl U [Q1 ,Q2 , .. .,Qm} 

se debe emplear la misma tasa de rendimiento r. 
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Asimismo, la elección de la fecha focal es algo muy impor-

tante, pues de esta elección dependerá 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 1:
0 

la fecha 

tp = O = "i:p - t
0 

, la valuación de dicho pago en 

focal t 0 es el mismo~valor P. fe.c\ia. 

foc.o.\ 
.p 

Supongamos el caso más general, que establece una compara­

ción entre dos conjuntos de pagos : 

P= \P ,P ( l)'p, 2)'"""'p l'p ,Pl,P2, ... ,P l'p 1 ... -!..! - .. u- . -\U- - o n- n 

con l u,n,s,m\ C. N 

donde los stbíndices negativos indican pagos con fecha anterior 

a la fecha focal y Jos subíndices positivos indican pagos con 

fecha posterior a la fecha focal, y los Índices O !ndican 

pagos simultáneos a la fecha focal. 
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Se tiene 

_Q ___ , __ Q_r:::~ 
'r 

Sea pt:i el valor absoluto de la diferencia en tiempo de la 

fecha del pago P¡ a la fecha focal, 

con e. \-u,-(u-1}, ...... ,-1,0, 1, ...... ,n-1,n J 

Sea qtj el valor absoluto de la diferencia en tiempo de la 

fecha del pago Qi a la fecha focal, 

con j Ei. \ -s,-(s-1)., ...... ,-1,0, 1, ..... ,m-1,m) 

Entonces la ecuación que establece la comparación entre 

el· ~alor de los dos conjuntos de pagos ¡;: y Q , valuados 

en la fecha focal, es de la forma : 



+ P n-l ! ( l + p \~¡ * r ) + P,. / ( 1 + t 
pn 

La ecuación anterior es llamada ecuación de valores equi-

valentes a interés simple, o más comónmente ecuación de 

V'Cilcr a. interés s!mple .. 

Algunos autores llaman también a la fecha focal fecha de 

valuación o punto de valuación. 
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VII. 7. Retroacumulación y Acumulación a la Unidad 

Tomerr.os arbitrariamente una unidad en el tiempo situada 

entre los tiempos t y t + 1 : 

t 
dividamos este intervalo en n partes iguales 

t.+~ 

" 

t 

1 1""i: 

Supongamos que tenemos un pago P con fecha en una de 

las fracciones de tiempo, digamos t + a/n , con a 6. 

\ O,l, .•• ,n} 

Definición.- Llamaremos retroacumulación a la unidad 

de un pago P con fecha en t + a/n para alguna a~\ O, l, ••• ,nj, 

a la operación financiera que consiste en traer el pago P 

a valor presente en t , y luego acumularlo hnsta el punto 

t + ! , y Ja denotamos por ~t+l • 

Definición.- Llamaremos acumulación a la unidad de 

un P!lgo P con fecha en 1: + a/n para alguna aE. \O, 1, ... ,n J , 
a la operación financiera que consiste en acumular el pago 

P de 1: + a/ni a la fecha 1: + 1 , y la denota-
a & \O,l, •.• ,n) 

remos por~ 1:+I . 

106. 



107. 

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

a E \0,1, ..... ,n], entonces : 

La retroacumulación a la unidad del pago P coincide con 

la acumulación a la unidad de dicho pago P si, y solo si 

a = n ó a= O 

Demostración.- Sea P un pago con fecha t: + a/n para 

alguna a~ \0,1, ... ,n} 

la acumulación a la unidad de P esta dada por : 

_!!.t:+l n /,O 

la retroacumulación a la unidad de P está dada por 

+ r ) 

;>] 
n /,O 

Supongamos que Ja retroacumulación a la unidad de P 

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

-E..r+l =d...t+1 

P. O. 

a n ó a o 

En efect:o 

~t+I =~t+l 

P(l+n~ª*r) ~ / (_l + ~ * r J * ( 1 + r) 

n -F O 

1 + ~ * r 11 
(1 + (a/n) * r ) 

* (l+r) 

1 .!!....=_'!__ * r 
1 + r 

+ n - 1 + (a/n) * r 

1 + ~*r + n ~ ª.*r + ( n ~ ª•r ) * ( ~· r ) 1 + r 

a n - a ( n - a ) *a*r2 
l + ~*r + ~-n~*r + n2 1 + r 



nar - a 2 .,. ~*r+!!.....::..._!.*r+r(-----
n n 

0
2 

2 nar-ar 
2 

n 

2 
ª+~+nar-ar 

n n n2 

0 2 * ( ~ + n - a 
n n 

r 

2 
n 

n*a + n * ( n - a } + nar - a
2

r n
2 

na + n
2 - na + nar - a

2 .,. n
2 

r ~ ( na - a 2 O 

na - ª2 o na 

a*a n 

r 

2 a 

a 
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l l l. 

por lo tanto 

~t+l p =~t+l 

y por lo tanto 

n ~ ~t+! =L.!:t+l 

Finalmente, supongamos que a O , 

entonces : 

~t+l p ( 1 n-a +---n • r >I 
a=O 

P ( 1 + l*r ) P(l+r) 

& 

~t+l [ p 

~l + r) 
+ !! ... a=O 

n 

L· 
p 

·J ( 1 + r ) o 
+- .. 

n 

p 
y*(l+r) P(l+r) 



por lo tanto 

~1;+1 P ( 1 + r ) = ¿"t+l 

y por lo tanto 

a o ===> ~1:+1 = 4t+l 

Por · 10 tanto, queda demostrado que 

~>a o ó a n 

El teorema anterior permite establecer que en interés simple 

dos conjuntos de obligaciones que son equivalentes en cierta 

fprha focal pueden no serlo en otra fecha, y al desplazar 

un pago P con fecha tp en el tiempo, es posible que después 

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 

t +~,para alguna a6 {0,1, ... ,nJ n ¡, O 
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entonces si 

p• 

se tiene P' 

En efecto 

p• p 

p {=) a o ó a n 

n - a 
n 

•· r ) 

O~" l + a ··~·"·.] n [+ n - a *~ n 

r~ 
_J 

*(l+r) 

, n /- O 

P(l+~* r ) .. 
, n /- O 

y por el teorema establecido, esto es cierto ( !) 

a o ó a n 
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CAPITULO V 1 1 1 

DEL INTERES COMPUESTO 



VIII. DEL lNTERES COMPUESTO 

VIII. l. Proemio 

Al igual que en el cálculo del Interés Simple, en el mi\nejo 

del Interés Compuesto se conjugan 3 factores que una vez 

habiendo sido fijados, determinan en forma unívoca 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 Ja tasa de interés 

se expresa en términos de porcentaje. 

VIII.2. Monto Compuesto Construcción e Inducción 

En términos generales diremos que el interés compuesto se 

diferencia del interés simple por que mientras en el interés 

simple Jos 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 Ja temporalidad 

de la tasa de interés. 

Cuando 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 año, y que 



indica que si v. g. la tasa de interés es del i % por pe­

ríodo p se obtendrán i unidades de ir.tereses por cada 100 

unidades de c2pital que sean invertidas; a esto nos referi­

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

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

al tiempo inicial t
0 

se observa así : 

e 

L indica que justamente en el punto t
0 

señalado, el valor 

del capital inicial es e . 

Al cabo de una unic';:d de tiempo se tiene la siguiente situa­

ción : 

nuevamente debe observarse que en el punto t
0 

se ve al ca­

pital inicial e pero con letra punteada para indicar que cuan­

do ha transcurrido una cantidad de tiempo, a saber t 1 - 1:
0

, 

ya nos encontramos en el punto t
1

, en el cual debido a que 

se opera bajo efecto de una tasa de interés i, e ha cambiado 

al pasar del punto to al punto ti ' o sea que e se ha trans­

formado en M, para una M ::> C, la cantidad M es el resul-
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tado del paso de un tiempo ( t
1 

- t
0 

) sobre un capital C 

puesto bajo una tasa de interés 1; a M le llamaremos el 

Monto de la operación, tal como en el interés simple, solo 

que la forma de obtener M en general e~ diferente en interés 

compuesto que en interés simple. 

En condiciones de interés compuesto al igual que en condicio­

nes de interés simple el objetivo financiero de una inversión 

o de un préstamo es por parte dt:l inversionistn o del presta-

mista respectivamente, la obtención de un beneficio maneta-

rio llamado interés denotado por 1 y que será el diferencial 

entre el monto obtenido y el capital invertido ó prestado, 

es decir M-C. 

En interés compuesto, la tasa efectiva por período p es un 

número i que nos permite saber por cada período de tiempo 

p y por cada 100 unidades de capital C, cuántas unidades 

de interés 1 vamos a obtener. 

Dados un capital a invertir C y un monto a obtener M en 

un período P, el interés 1 para el período p es 1 = M - e, 

y la tasa ·efectiva por período P es : 

M - C 
e , o bien X 100 

A continuación se expone la forma de obtención del monto 

de una operación a interés compuesto en forma general, a 

partir de un capital inicial o principal inicial C, el tiempo 
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1: y la tasa efectiva i, previamente establecidos. 

En un diagrama de valor-tiempo observamos para la primera 

unidad de tiempo la siguiente situación : 

e 
o 

en este caso, para un tiempo t = 1, el monto es igual al 

capital inicial e + los intereses generados, dichos intereses 

sori el capital C multiplicados por la tasa de interés i; 

i. e. 

11 = CXi 

de donde, para la primera unidad de tiempo 1: se tiene un. 

monto : 

e+ 1
1 

= e + ex¡ e e 1 + 

e < i + >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 interés compuesto los intereses sí se reinvierten, por 

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

es e ( 1 + i )i : 

e 
o 
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¡ 
1 

1I 

t 
1· 
l 
1 

1
1.'.·.· ~¡ 

¡-¡: L 
¡, 
¡; 

Obsérvese que el monto Ml obtenido en la primera unidad de tiempo 

se convierte Íntegramente en el capital para la segunda unidad de 

tiempo, por lo que ahora los intereses generados en esta segunda 

unidad de tiempo serán 1
2 

= C ( 1 + )
1 X i, de donde para esta 

unidad de tiempo se tiene un monto 

e< 1 + >1 
+ e e 1 + ) X 

e e 1 + ) X ( l + e e 1 + ) X l + 

e e 1 + >2 

S!guiendo 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 ( + i ) X 

y estos también se reinvierten en la tercera unidad de tiempo, se 

tiene que para dicha tercera uuldo.d el capita~ será el capital inverti-

do en la segunda unidad de tiempo C ( l + i ) + los intereses gene­

rados en esa segunda unidad l = C ( 1 + i ) 
1 

X i , o sea que el 

monto M 2 = C ( 1 + i )2 obtenido en la segunda unidad de tiempo 

se convierte de manera íntegra en el capital para la tercera unidad 

• La situación se observa así en la línea de tiempo : 

o :z.. 3 
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Los intereses que genera el capital de la tercera unidad de tiempo, 

siendo éste de C (" l + i ) 2 , son 1
3 

= C ( 1 + i )2 X i , de donde 

para dicha tercera unidad se tiene un monto 

M3 =e ( 1 + ¡ )2 +e l + )2 X 

e l' + i )2 X ( + i 

e + i )3 

Las iteraciones anteriores nos conducen a pensar que en general para 

t unidades de tiempo, dado un principal inicial e y una tasa efectiva 

por unidad de tiempo i, Ja forma de obtener el monto M es 

M = C ( l + i )t 

La demostración de la forma anl:erior puede hacerse por inducción 

sob~e t. En efecto, la base de Ja inducción se tiene ya para t = 1, 

en cuyo caso se ha visto que ciertamente 

M
1 

= C ( 1 + )
1 

La hipótesis de inducción es suponer que para t = k es cierto que 

M = C ( 1 + i )t , y en base a lo anterior hacer ver que es cier-

to para t = k+l. 

P. D. M C( I + )t , para t k+l. 

En efecto : 

Consideremos lo que ha ocurrido clurante las primeras k unidades de 

tiempo en la operación : 
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e 
o 

Para la k-ésima unidad de ti..:1í1(-.0, ':! capit.:i! ruP igu;d ni 1111 .. lnh' ch.~ 

la unidad ( k - 1 )-ésima, es decir que el capital pdr.1 1.-i k-t~~1111.\ 

unidad fué Mk-1 = e ( ! + i )k-l obtcniéndOS'=" par.i C'~d lJflld,\d 

un monto igual al capital C ( 1 + ¡ )k-l + los intc-r<"~cs genPr.;trll'S 

en dicha unidad, que fueron de C l + i ) k-l X i , de donde C"l 

monto para la k-ésima unidad fué 

Mk e < 1 + ; )k-I + e < ¡ )k-l X 

C + i )k-I X ( 1 + 

= e e 1 + ; )k 

Para la ( k+l )-ésima unida~ de tiempo, el capital no es el misrno 

capital e ( + i )k+i , que fuera el capital para ia K-~:>in • .::;. ur::d.:!d 

de tiempo' sino QUe como se han generado intereses por e ( l .. i )k-l X i 

y estos también se reinvierten en la siguiente unidad, a :-.abt:>r la 

( k+l )-ésima unidad de tiempo, se tiene que para dicha ( k+ l )~-:,,.!'.im~-i 

unidad el capital será igual al capi'tal de la unidad ::intC"rtor ( k-ésima )t 

que fue de C ( 1 + i )k-l los interese!> generados Cn <"Sta (1ltima 

unidad y que fueron por C ( 1 + i )k-l X i ;. o sea que el monto 

Mk = C ( 1 + i )k obtenido en la k-ésima unidad de tiempo 5e conv1C'r­

te íntegramente en el capital para la ( k+l )-ésima unidad de- tictnpo; 

los intereses que que genera el capital e ( 1 + i ) en la ( k+ 1 )-ésinta 



unidad son : lk+l = C ( 1 + i )k X i ; de donde para esta Última 

unidad de tiempo se tiene un monto 

e< 1 + >k + e < i + 

e < i + 

e < i + 

Por lo tanto, queda demostrado que M = C ( 1 + i )t . para t = k+l , 

lo cual, por el Axioma de inducción de los Números Naturales, de-

muestra que r-~r~ toda t N se tiene : 

M e < l + 

corno forma de obtención del monto compuesto M de una operación, 

dados e, t e i. 

Vlll.3. Valor Presente Compuesto 

De igual manera que en el caso en que opera el interés simple, al 

trabajar con interés compuesto hemos definido el monto M de una 

operación financiera como el resultado del paso del tiempo t sobre 

un capital C, puesto bajo una tasa de interés i; siguiendo adelante, 

cabe nuevamente, corno se procedió 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 prese.ncia 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 sí es po-

sible, dado un monto conocido M y condiciones fijas para t e i, 

conocer- el capital C que es nec-pc;ario invertir; y a dicho capital 

e que hay que poner en una inversión a la tasa i durante un tiempo 

t para obtener el monto M conocido, le llamaremos valor presente 

de la suma M. 

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

a la definición de éste Último. 

Considerémos la forma 

. . ,.. .... - -
como i es la tasa de interés dada por M-C -e::--
se tiene que 

M - C > O ':) o 

lo cual a su vez conduce a : 

(l+i)>O ~ ( l + i )1 
)' o 

, con M - C) O , 

, por lo que es 

posible despejar e de la fórmula para el monto, obteniendo así que 
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M e < l + )t =9 e M 

( l + i )t 

que es la forma para obtener el valor presen1:e e de la sumo. M 

a interés compuesto, dadas t e i. 

vm.4. Forma Compuesta para " t " y para " 

Además de desear conocer el monto M de una operación dado un 

capital inicial e, o bien conocer el valor presente e de un monto 

M, en la práctica es común desear conocer alguno de los otros dos 

elementos involucrados en el interés compuesto, que son la tasa de 

interés i, y el tiempo t, conociendo en cada caso los otros tres fac-

tores, 

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

tar conocido C, puesto en inversión a una tasa i, dé como resultado 

un monto M. A partir· de la forma de obtención del monto M = C( l + )t , 

si C J O podemos hacer ( M / C) = ( 1 + i )t ; luego como M.,. C ;;- O, 

se tiene que ( M I e ) > o ; y hemos visto que ( l + i )t > o, por 

lo que es posible obtener el logaritmo natural en ambos miembros 

de la igualdad : 

M 
In (e) In ( ( 1 + 

t In ( l + 
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M e e i + e M 

( l + i )t 

que es la forma para obtener el valor presente C de la sum;:i M 

a interés compuesto, dadas t e i. 

Vlll.4. Forma Compuesta para· 11 t 1
' y para " 

Además de desear conocer el monto M de una operación dado un 

capital inicial e, o bien conocer el valor presente e de un monto 

M, en la práctica es común desear conocer alguno de los otros dos 

elementos involucrados en el interés compuesto, que son la tasa de 

interés i, y el tiempo t:, conociendo en cada caso los otros tres fac-

tares,. 

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

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

un monto M. A partir· de la forma de obtención del monto M = C ( l + )t: , 

si C .¡, O podemos hacer ( M / C) = ( l + i )1 ; luego como M > C,. O, 

se tiene que { M / C ) > O ; y hemos visto que ( l + i )t: ;> O, por 

lo que es posible obtener el logaritmo natural en ambos miembros 

de la igualdad : 

M 
In <e> In ( ( l + 

t: In ( l + 
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como ( 1 + ) ~ ~ In ( 1 + ) )' O, entonces se tiene 

que : 

t 
In MI e) 

In 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 inversión a intéres compuesto con duración conocida t, 

para lo cual es posible partir de que : 

M e ( 1 + 

como e > o ' podemos hacer 

~ = ( l + )t 

luego, como M ')- C > O se tiene que : ~ :;. O, por lo tanto, 

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

( ( l + ( 1 + 

por último, restando 1 en ambos miembros de la igualdad se tiene 

l 

~ )t - 1 e 

Observacion. Hemos establecido que la forma para obtener el monto 

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

do en que las cantidades de capital C, la tasa efectiva de interés i 

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

C > O , i > O y t :> O; sin embargo la fórmula anterior es vá-
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lida· también en los tres casos degenerados en que C O, o 

y t = o. 

En efecto 

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

es obvio que por más que se tuviera una alta tasa efectiva de interés 

i y un período 1: por largo que este fuese, por el hecho de haber 

invertido un capital C = O se obtendrá siempre un monto M = O, 

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

para un capital nulo 

C(l+i)tl M 
C=O 

O X ( 1 + )
1 = O , por lo tanto M 

Para el caso en que la tasa efectiva de interés es i = O, se realiza 

una operación en ausencia de interés propiamente dicho, por lo que 

es lógico esperar que por grande que sea el capital invertido o pres­

tado e y por prolongado que que sea el tiempo t que dure la inver-

o. 

sión o présiarno, ai up~fat" üajo una taso. efcctivu nulzi i e, e! mcn-

.to obtenido M siempre será igual al capital inicial C, i. e. M = C 

nuevamente la fórmula es coherente, pues para i = O 

... e + )t e e i + o >t e C X l e 
i=O 

por lo tanto M = c. 

Finalmente, cuando el tiempo de duración del préstamo o la inversión 

es t = O, es obvio que el capit.al inicial C no produzca intereses 

por grande que éste sea y por alta que haya sido fijada la tasa 
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efectiva de interés i, así que el monto obtenido M deberá ser igual 

al capital inicial C, i. e. M = C, y en efecto, de acuerdo con la 

fórmula que hemos dado : 

)ti 
t=O 

e M C ( 1 + e < 1 + e < i > 

por lo tanto M c. 

Es trivial el hecho de que el valor presente de una suma M = O 

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

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

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

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

se tiene : 

e M o o 
1 + i )t ( 1 + i )t 

pe:- le 
M•O 

tan'to 

e o. 

Vlll.5. Motivación Gráfica y Definición del Interés Compuesto· 

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

bilidad de conversión de los intereses en capital, en determinados 

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

rés. 
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De aquí 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 además, sus productos son también capaces dC' reproducir­

se en Ja misma operación en la que han sido generados y a partir 

de que termina el intervalo· de tiempo en el cual han sido producidos. 

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

de que pueden generar nuevos intt:reses. 

Haciendo una analogía con el ejemplo de la sección Vll.5., imaginemos 

que el capital inicial o primitivo con el cual comienza la operación fi­

nanciera es un tronco de longitud e, que llamaremostronco e : 

e 

Pensemos ahora que si plantamos este tronco puede crecer. Entonces 

identifiquemos el momento en que se realiza el préstamo o se inicia 

Ja inversión con el momento en el que se planta el tronco' C. 

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

S11pongamos que cortamos al troco aumentado el segmento de longi­

tud 1 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 

está sujeto a las mismas condiciones que en el período anterior, vol­

verá a crecer la misma longitud 1, y en esta unidad el tronco de 
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1 

e 

longitud 1 generado en la unidad anterior también crecerá 

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

tuación ahora es : 

Supongamos que nuevamente cortamos al tronco aumentado 

el nuevo segmento de longitud ' 1 , que ha crecido y que 

también plantamos este segmento 
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Al cabo de n i tcracionC"S tendremos la situ.:i.ción 

Podemos observar que al iniciar cada intervalo unitario de 

tiempo, que es en las fechas de 11 corte de aumentos de 

tronco " y plant:ación de los mismos, la cantidad total de 

tronco plantado va aumentando y consecuentemente la can­

tidad total de crecimiento de tronco también aumenta de 

Definición.- Establecida esta analogía podemos concluir 

que Ja idea del interés compuesto es que al terminar cada 

intervalo unitario de tiempo,. todos los intereses generados 

se convierten en capital, teniéndose así un capital cr~cienle 

en cada intervalo y, en consecuencia, los intereses genera-

dos aumentan de un intervalo al siguiente .. 

Es importante observar que si los intereses son pagados al 
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terminar cada período de capitalización, no pueden ya trans­

formarse en capital es esta misma operación, y por lo tanto 

no se puede pensar en interés compuesto. 

Vlll.6. Ecuación de Valor Compuesta 

Alguien dijo una vez que casi todos los problemas de ~.late­

máticas Finanacieras por complicados que sean, plantean una 

ecuación de valor. 

Y es que realmente es muy frecuente encontrar situaciones 

en las que es necesario establecer una relación entre cantida­

des ó pagos que se encuentran situados a lo largo de un inter­

valo de tiempo; sin perder nunca de vista la presencia de 

una tasa de interés, o más propiamente, una tasa de rendi­

miento, que es la condición bajo la cual nos será posible 

desplazar el total de estas cantidades, ya sea a una fecha 

pretérita o futura, según lo requiera el caso particular que 

presente cada pago, a fín de ser valuados todos estos en 

una misma fecha para poder establecer la relación que repre­

senta el problema planteado. 

Generalmente se presentan dos conjuntos de ·pagos y se trata 

de comparar la agregación o suma de los .valores correspon-
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'P, 

dicntc.s a cada uno de los Pél!iOS de uno de los conjuntos. 

con la agregación o sum.:•. de Jos valores de los pagos del 

otro conjunto, tomando un punto de referencia en el tiempo, 

llamado fecha focal, fecha de valuación, punto de valuación 

o fecha de comparación. 

En la pr.1.ctic;:i, l:i. fcch.:i fcc.:d pucd~ v2.riar en su posio::i15n 

en el tiempo, de modo que puede ocurrir que cxis.tnn pa~os 

anteriores, posteriores e inclusive simultáneos a dicha fecha 

de valuación. 

Podemos ilustrar la situación anterior con un diagrama de 

valor-tiempo : 

"'"" Q .. / 

7e.c.>.o.~ 
i'ocoa.\ 'X' 

Para llegar a establecer una comparación entre los dos conjun-

tos anteriores de pagos, a saber 

debe plantearse una ecuación que contenga en un miembro la 

valuación del primer conjunto de paeos en la fecha focal, y 

en el otro miembro de la ecuación deberá aparecer la valua-

ción de los pagos del segundo conjunto en la misma fecha 

focal + un pago 'X' , o la valuación de dicho pago 'X' si 
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su fecha de pago no coincide con la fecha focal. 

El pago 'X' es desconocido, y es el que hace posible esta-

blecer la ecuación, pero una vez establecida esta Última, 

el valor de dicho pago 'X' queda p:erfectamente determinado. 

La valuación de cada pago en la fecha focal, que a propósi-

to hemos dicho que es llamada tan-1bién fecha ó punto de 

valuación, se realiza de diferente manera de acuerdo a la 

posición que ten¡¡a en el tiempo cada pago dado, respecto 

de la fecha de valuación, distinguiéndose tres casos. 

En el primer caso, el pago P tiene fecha tp anterior a la 

fecha focal t
0

, es decir que tp <. t
0

; y para valuar P en 

t
0 

hay que acumular P de tp a t
0

, mediante un desplaza­

miento que requiere la presencia de una tasa llamada tasa 

de rendimiento r, y de ia iorma desarroilada para obtener 

el monto a interés compuesto M = C ( 1 + )t, donde e P, 

i = r, y t = t
0 

- 1:p. En un diagrama de tiempo-valor se 

tiene esta situación : 
~-to -"'c:p) 

~~H~) 
t,~ i:o~ 

-=:::::::____ fe<.\!<>. 
5=ocQ.l 

El paso anterior se utiliza para valuar en la fecha de compa-

ración todos y cada uno de· los pagos que pertenezcan ya sea 

a P o a Q , siempre y cuando tengan fecha anterior a 

la fecha focal. 

IJ 

t 
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El segundo caso es cuando un pago cualquieru P con fecha 

tp posterior a t 
0 

quiere valuarse en Ja fecha t
0

. Es de­

cir que se tiene que tp > t
0 

; y para valuar P se requie­

re traerlo a valor presente desplazándolo de tp a t
0

, me­

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

el valor presente a interés compuesto : e = 
M 

( 1 + i )t 

donde M = P, i = r y t = tp - t
0 

• En la línea de tiempo 

se tiene Ja siguiente situación 

t 

Para valuar en la fecha focal todos y cada uno de Jos pagos 

que pen:enezcan al conjunto P o al conjunto Q , y que ten-

gan fecha poste1·ior a la fecha de valuación se recurre al 

paso anterior. 

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

P coincide con Ja fecha focal t
0

• Cualquiera de Jos dos casos 

anteriores indica que al ser t
0 

- tp = O = 1:p - t
0

, la valua­

ción de dicho pago P en la fecha focal t
0 

es el mismo valor 

P. Se observa así : 

(to-tp)I = '!'~ ---'-1''----....,--1 1'(1-tr) to-'tp=o (!+v-) «t~-i:..,) 1'p-t... =o 

13). 
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Observación. Es importa1>te -rener presc1>te que para valuar 

todos y cada u1>0 de los pagos de P = \ P 1 , - •• , P n J U 

se debe emplear la misma -rasa de 

rendimiento r. 

Teorema.- A diferencia del caso de la EcuaciÓJ> de Valor 

a Interés simple, en la Ecuación de Valor a Interés Compues-

to la fecha de valuación puede ser cualquier punto en el 

tiempo, es decir : 

Sea V$( P ) la agregación de Ja valuación de un conjunto 

de pagos P , digo que : 

Si V$ ( P ) = V$ ( Q U \ X) } en la fecha focal t
0

, en-

tonces V$ ( P) = V$ ( Q U lX) en la fecha focal 

t
0

' = t
0 

+ t para toda t en R. 

P;,ra plantear Ja forma general de Ja Ecuación de Valor Com-

puesta, supóngase el caso en el cual se establece una compa-

ración entre Jos dos conjuntos de pagos 

&. 

con \u,n,s,mJ C. N 

donde Jos subíncdices negativos indican pagos con fecha an-
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tcrior a la fecha de v01uación, los subíndices positivos in-

dican pagos posteriores a la !echa focal, y los índices O in­

dican pa~os simultáneos a la fecha focal. 

I I 

Q-i. C?-1 Qo Gtvn 

fW.o. ---i 
foc.o.\ 'X.' 

Sea p ti el valor absoluto de la diferencia en tiempo de la 

fecha del pago P¡ a la fecha focal., 

con i ~ \-u,-Cu-1), ..• ,.-1,0,.1, .... ,n-1,n ) 

Sea qtj el valor absoluto de la diferencia en tiempo de la 

fecha del pago Qj a la fecha focal, 

con j .-. \-s,-(s-1). ..... ,.-1,0,I, ..... ,m-l,m] 

Entonces, la ecuación que establece la comparación entre la 

azregación de la valuación en la fecha focal de los pagos 

del conjunto P y la agregación de la valuación en la misma 

fecha focal de los pagos éel conjunto Q , es llamada ecuación 

de valores equivalentes a interés compuesto, o más comúnmente 

ecuación de .. valor a interés compuesto, y está dada por : 
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t 
p (l+r)P-U 

-u 

t 2 
+ p -2 ( 1 + r )P -

+ 
t 

p ( 1 + r )P -(u-1) 
-(u-1) ...... 

t 
+ P_l ( 1 + r )P -1 + 

t 
pl/(1-•r)Pl + 

t 
Pz I ( l + r ¡P 2 + • • • 

t 
I ( f n-1 

+ pn-1 1 + r 
t 

+ pn / ( l + r )P n 

'X' 
t 

+ Q_s ( 1 + r )q -s + 
t 

( )q -(s-1) + 
Q-(s-1) l + r 

t 
( )q -2 • • • + Q_2 l + r + 

t 
( )q -1 Q_1 1 + r + 

+ ••• 

t 
+ Qm-1 I ( 1 + r )q m-1 

VIII.7. Retroacumulación y Acumulación a la Unidad 

Compuestas 

Para finalizar este capítulo, recordaremos que en la sección 

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

t + ~ , para alguna aG \0,1, .•• ,n): 

t-tl.. 
Y\ 

t+~ 
VI 
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entonces Ja retroacumulación a Ja unidad coincide con Ja 

acumulación a la unidad de dicho pago <==> a = n o 

a = O cuando se trabaja a interés simple , veremos ahora 

que en interés compuesto no es necesaria ninguna condición 

sobre a , mediante el siguiente 

Teorema.- Considérese una operación financiera a interés 

compuesto que tiene fechas de capitalización en t. con 

ti s N para toda i , entonces, ;J- pago P con 

1 

fecha 

cualquiera, Ja retroacumulación a la unidad del pago P coin-

cide con Ja acumulación a Ja unidad de dicho pago. 

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

SE [o,l] 

-t:.+s 

entonces la retroacumulación a Ja unidad consiste en llevar 

P a valor presente a la fecha t y Juego acumularlo hasta 

la fecha t + 1, y denotándola por~t+l , se tiene : 

p t+l 
p 

)*(l+r) 
( 1 + r )s 

con si; [o, l] 

y la acumulación a la unidad, denotada como ~t+l , 
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está dada por 

'-E.t+l 
p ( 1 + r )(t:+l) - (t+s) = p ( 1 + r )

(1-s) 

con se [0,1] 

por lo tanto 

p 
~t+l (---=---­

( 1 + r )
5 

)*(l+r) p ( --'lo.._+:_:r'-----­
{ 1 <· r )

5 

lo cual demuestra el Teorema. 

p ( l + r )( 1 - s ) 

= p 
-t+l 

En interés compuesto, si la agregación de la valuación de un 

conjunto de obligaciones P coincide con la agregación de 

la valuación de otro conjunto de uUiigacionc:s Q en un;:i fecha 

determinada, entonces esta relación 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, si 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 tendrá de nuevo su valor inicial. 
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CAPITULO X 

CONVERSION DE TASAS 



IX. CONVERSION DE TASAS 

IX.l. Proemio 

Hemos manejado el término de tasa efectiva de interés 

sin haber dado aún una definición de tasa efectiva de in-

tcrés debido a que las t.:iso.s que hemos cst;::.do ana!izando 

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 . 

lhaL• 
. _ .... _ - ""-
.lllLC:lt:::> 

Sea t
0 

un punto cualquiera en el tiempo, y t
1 

un punto 

en el tiempo posterior a t
0 

; 

e M 

... 
si C es la cantidad de principal o capital en t

0
, y la ope­

ración financiera origina que en t
1 

el monto compuesto por 

C + los intereses 1, sea un monto M, entonces, la tasa 
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dada por 

M-C 
e 

es llamada la tasa efectiva de interés de esta operación 

financiera, y es el interés generado por cada unidad de 

capital durante el período t
0 

, t 1 • Le llamamos tasa 

efectiva de interés, porque independientemente de la íorma 

como haya crecido C de t
0 

a t
1 

para llegar a constituir 

el monto M durante ese período, el hecho es oue i, tal 

como la hemos expresado, resulta ser la cantidad de intc-

reses que generó cada unidad de capital durante el período 

comprendido entre los puntos t
0 

y t 1 . 

IX.3. Tasa Efectiva Anual 

En la práctica, se trabaja generalmente con tasas efectivas 

anuales; de acuerdo a la definición que hemos dádo, una 

tasa efectiva anual es la cantidad de intereses que efecti-

vamente genera cada unidad de capital durante un año. 
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IX.4. Motivación 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, Ja tasa efectiva mensual 

que al cabo de un año produzca los mismos intereses que 

i 
produce la "tasa i durante un año es o no es ieu~l a 12 

En interés simple, la respuesta a la interrogante anterior 

E'5 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 año ) que al cabo de un año produce los mis-

mos intereses que genera la tasa i en un año es i / 12 • 

tviás t:11 ~..::neral, a interés ::;imple, d:lda un=. tasa efectiv8 

anual i, la tasa efectiva por m-ésimo ( 1 / m de año ) 

que al cabo de un año produce los mismos intereses que 

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

Efectivamente, consideremos un afio dividido en m partes 

iguales, un capital inicial C y una tasa efectiva anual i ; 
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bajo Ja tasa efectiva anual i, al cabo de un año se tiene 

el monto : 

M C ( l + l*i ) 

i. e. 

M=C(l+i) 

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

siderando una operación financiera a interés simple con dura­

ción de un año ( m m-ésimos ) , se tiene de acuerdo a la 

forma para interés simple con t = m : 

M C(l+m*( / m)) C(l+(m/m)•i) 

=C(l+i) 

que es el mismo resultado que se obtuvo tomando la tasa 

efectiva anual i al cabo de un año, 

Sin embargo, a interés compuesto, dada una tasa efectiva 

anual i, Ja tasa efectiva por m-ésimo que.,¡! cabo de un 

afio produce los mismos intereses que genera i durante un 

año es una tasa i' ,J i/12 • Para ver que lo anterior es 

cierto, baste un contraejemplo : 

Sea i = 12 '); una tasa efectiva anual; supóngase que se 

tiene un capital o principal inicial C = 100. Al cabo de 

un año se tendrá un monto 

M l = C ( 1 + 1 *i ) = l 00 ( l + .12 ) 100 + 12 112 
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Ahora si tomamos la tasa i • • i/12 efectiva mensual se 

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

= 100 e i = 12 % que : 

.12 implica ¡t 1 1 12 .12 I 12 .01 

por lo que 

Mz= C ( l + i" )
12 

= 100 ( 1.01 >12 

loo e l + .01 >12 

mecanizando obtenemos finalmente que M2 

po,. lo tanto M 2 t M 1 

112.68250 .¡, 112 

El rontr,.ejemplo anterior es suficiente para ilustrar que 

en general dada una tasa efectiva de interés anual i, la 

tasa efectiva por m-ésimo que al cabo de un año genera 

los mismos intereses que produce i durante un año, es una 

tas~ i' l. i / m . 
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IX.5. Tasas o Tipos Nominales de Interés 

Definición.- Se le llama capitalización al hecho de que 

los intereses se conviertan en capital. La fecha de capi-

talización es el momento en el que ocurre la capitaliza-

ción. Al tamaño de cada intervalo de tiempo que perma-

nece el cu.pito.! prcduciend0 interPse~ entre dos fechas de 

capitalización se le llama período _de capitalización. 

Hemos dicho que generalmente en la realidad práctica se 

trabaja con tasas efectivas anuales, lo cual implica oue la 

frecuencia de capitalización es de una vez al año. Sin em-

bargo, esto no significa que no existan operaciones financie­

ras en las que la frecuencia de capitalización sea de más 

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

Definición.- 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 año, para una m E. N 

con m ') 1, a intervalos regulares de tiempo. En este caso 

se habla entonces de tasa nominal pagadera, convertible o 

capitalizable m veces al año, y la denotaremos por i(m) 

aunque algunos autores la denotan también como i(m) • 

Observación.- Pragmáticamente , nunca se maneja en 

la forma para el monto o para valor presente la ta5a nominal 
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i(m) 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 

tomará ·el tiempo t tomando como unidad un m-ésimo; así, 

para una operación con un año de duración se escribe t = m, 

y en general, para una operación con z años de duración se 

escribe t ::: z X m .. 

Definición.- Se dice que una tasa nominal pagadera m 

veces al año ' i(m) ', es equivalente a una tasa efectiva 

anual i, si en una operación el monto obtenido a partir de 

un capital inicial C manejando la tasa efectiva por m-ésimo 

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

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

jando la tasa efectiva anual i durante un año. 

IX.6. Biyección Entre Tasas Efectivas y Tasas Nominales 

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

ble obtener de manera única una tasa nominal i(m) pagade­

ra m veces al año ( para toda m N, m J O ), equivalen­

te d. i, tal que i(m) :f ( i ), con 

f ( X ) ml31( l + X ) 

1 -J 
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o 

e 

Demost.-ación. - Sea una tasa efectiva anual. Por ser 

i de la forma : 

M-C 
e 

con M > C >O, se tiene que M - C ') O y C ') O, por lo 

cual : 

M-C ---e--> o. 

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

to M 1 = C C l + i ) : 

ahora dividamos el año en m partes iguales, para alguna 

me.N,m')>l 

~/,..· 

, debemos ~xhibir una tasa i(m) nominal pagadera m veces 

al af'lo equivalente a i; ¡Cm) debe ser tal que induzca una 
¡Cm) 

tasa i' = """"iil' efectiva por m-ésimo. 

El monto obtenido al final del af'lo, a partir de un capital 

inicial C será : 

C(l+i')m e< 1 
i(m) 

+--m 
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El hecho de c¡ue i(m) sea equivalente a i , queda estable-

cido por la igualdad M
2 

= M
1 

, de donde : 

.(m) 
C(l+~)m C(l+ 

lo cual implica : 

de donde 

más aún 

por lo tanto 

( l + 

l.<m> ,mf 
+---ril = ~( l + 

i(m) 

m 

> 

) -

-1) ••• (1) 

y por lo tanto tasa efectiva anual i, siempre es posible 
,_, 

obtener de manera Única una tasa nominal i''''' pagadera 

rn veces al ai'io, equivalente a i, tal que ¡(m) = f ( i ), con 

f ( X ) m*(~ - 1 ) 

En la práctica puede desearse también obtener una tasa 

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

tibie m veces al ai'io, en cuyo caso basta despejar i de ( l ), 

así : 

i(m) 
m * <\]< l + i - 1 ) ) 

¡<m> ¡<m> 

='\!< 1 + ) 1 - 1 ) + 1 ='\}< 1 + ) 1 

m m 
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i(m) 
i) l + m 

por lo tanto 

( l 
i(m) 

+---m 

'> ( l + e i + 

) - l 

Lo anterior demuestra que dada una m
0 

1t N, m
0 

fija, 

existe una biyección efftre el conjunto de todas las tasas 

efectivas anuales { i J y el conjunto de todas las tasas 

nominales pagaderas m
0 

veces a! año 
{ .(m ) ) t • o . 

Forma General para el Monto Compuesto 

en Términos de una Tasa Nominal Convertible 

' m ' Veces al Ai'lo 

Pragmáticamente, para convertir tasas efectivas a tasas 

nominales, o más propiamente, para obtener tasas nomina-

les equivalentes a tasas efectivas y viceversa, se parte ge­

neralmente de la ecuación : 

( l + ) ( 1 
¡Cm> 

+--m. ••• ( 2 ) 

Obsérvese que dada una tasa nominal convertible m veces 

al año con m-.N, es posible obtener una tasa nominal con-

vertible n veces al año, con n E. N y n -J m , ya que : 

l.) l. 



o 

1 1 1 1 1 

( 1 
i(m) 

)m ( 1 .. i ) ( 1 +~ >º +--
m n 

xj-m. n E. N 

En este caso diremos también que las tasas nominales 

i{m) e i(n) son tasas equivalentes. 

Para obtener la forma general para el monto compuesto 

en términos de una tasa nominal convertive m veces al 

año, con m N cualquiera, tomemos un perlado formado 

por 1: intervalos unitarios, donde 1: es cualquier Número Na-

tural 

2. • • • . ·io-;l. 

dividamos ahora cada intervalo unitario en m partes iguales: 

1 l 

Sea ahora C un capital inicial al tiempo 1: = O, e i la tasa 

efectiva por intervalo unitario ; por el Teorema anterior exis­

te una tasa i(m) nominal convertible m veces por interva-

lo unitario y equivalente a L A su vez, ¡Cm) induce una 
.(m) 

tasa i' = ~ efectiva por m-ésimo. 

De acuerdo a la forma general para el monto obtenida en 

1'2. 

t: t 



la sección VIIJ.2. , a saber : M = C ( 1 + i >\ si se ma-

neja ahora la tasa i' efectiva por m-ésimo, el período de 

1: intervalos unitarios corresponde a 1:Xm intervalos de dura-

ción igual a un m-ésimo, 
.(m) 

por lo que la forma general para 

el monto, dada 

.. ... e 

i' =-·-­
m 

+ i. 

se transforma en : 

e l + 

Para el valor presente se tiene 

e MI 
( 

i(m) 
+--

m 

IX.8. Fuerza de Interés 

i(m) 

m 

Definimos la tasa nominal convertible m veces al año 

i(m) sin poner otra condición a m .que el ser me. N, 

esto significa que m puede crecer indefinidamente, esto 

es, sin co1:a superior alguna. 

A medida que m crece, el número de capitalizaciones 

al año es mayor, y el tamaño del período de capitaliza­

. ción se hace cada vez más pequeño. 

Definición. - Supóngase que en i(m) , se hace que 

m - oo , esto implicará que el período de capitalización 

1 ~J. 



se vuelva infinítamente pequeño. En este caso podemos 

pensar en una continua capitalización de los· intereses 

a la cual debe corresponder una tasa nominal conver­

tible m veces al año con m ;» n >i- n E. N, esta es 

la i(co ) , que llamaremos 'tasa instan'l:ánea de interés 

o también fuerza de interés. 

En cuanto a notaciones para la fuerza de interés, se 

encuentran como las más conocidas : la ya citada i(oo ) 

j(a:> ) cuando el tipo nominal se denota por j(m)' y 

la letra griega ti , que suele expresarse como el lí-

mite : 

lim 
m-+co 

lo cual resulta más propio matemáticamente que las 

;<oo ) o i(eo }' menos elegantes aunque no menos explí­

citas. 

Con todo, la igualdad & = ;< 00
) ic 00 ) facilita 

la comprensión del concepto . 

Para obtener una expresión de la fuerza de interés, 

partamos de la igualdad inducida por nuestro Teorema 

de la sección IX.6., a saber : 

( l + ( 1 
¡(m) 

+--
m 



lo cual nos permitirá al mismo tiempo obtener una ex­

presión para 8 y establecer la forma para el monto 

a partir de la fuerza de interés. 

IX-9. Expresión para la tasa instantánea de Interés 

o Fuerza de Interés y Forma para el f.._,onto 

Compuesto a Partir de 6 

Pues bien 

c l + 

Dado que 

der m a oo 

c l 
¡Cm) 

)m +---
m 

¡.. ~,.::, 
X ¡Cm) 

__!!!__ 

L ¡(mj. _J 

se define como lirn ¡Cm) , hagamos ten­
m -c:o 

en el Último miembro de la igualdad 

anter¡ recordando que dicha igualdad quedó estable-

cida m E: N, sin cota superior alguna para m. 

Así : 

J=' ( 1 + • lim [ m--.co _!!!___ 

i(m) 

X ¡Cm) 



Teorema.- Sea h e: R, entonces 

e 

Demostración,- La función logaritmo natural denotada 

por f ( x ) = In x se define como 

In x ): l dt -¡--

·como las funciones f ( X ) = In x yg(x)= 
X 

e 

tales que f ( X ) = g-l ( X ) y g ( X ) = f-l ( X ), 

tiene : 
1 In e= In e 

l 
= 1, e = e 

de donde 

In e 

In x 

) ::!)l In e s: _l_ dt 
1: 

rx ! 

~I --t dtJ 

y. In x 
X _l_ d In x 

dt ::::!> g(x) 
t dx 

g ( 1) d In x ! Id, 1 
dx X T 

x=l 

además, por definición 

d In x 
dx 

= lim 
h o 

In ( X + h ) - In ( X ) 

h 

son 

se 

! 
X 

1 • 

1.)6. 



de donde resulta que 

d

0

ln xi dx 
X=l 

lim 
h-o 

ln(l+h)-ln(l) 
h 

Um In ( 1 + h) - o 
h-o h 

1 lim Ti In ( 1 + h ) 
h-o 

Em !n ! + h )l/h 

h-o 

como la función logaritmo natural es continua en R +, el 

límite del logarítmo natural es igual al logaritmo natu­

ral del límite, de donde : 

lim In ( l + h >1/h 
h-o 

In ( lim ( 1 + h )l/h ) 
11-0 

Por lo que 

e 

Por lo tanto 

Corolario.-

1 
e 

e 

In lim ( 1 + h )1/h ) 
e h-o 

lim ( l + h )l/h 
h-o 

lim ( 1 + h )l/h 
h-.O 

Sea x e: R, entonces 

e 

l.'.>7. 



Demostración.- En efecto : sea ! 
X 

h, esto implica 

l 
quex=-¡:¡ y 

Por lo tanto 

lim 
X-a> 

( l + l )l/h --1-

h 

lim ( l + h )l/h e 

Teorema.- De acuerdo a la definición para la fuerza 

de interés, a saber : 

& = lim i(m) 
m-+m 

es posible expresar a 8 en función de la tasa efectiva 

de interés i, como 

Demostración.-

de donde 

lim 
m_..c::o 

& = In ( l + 

Por definición 

lim 
_!!!__ ffi-+ao 

.{m) 
1 

lim 
m-a:. 

lim 

lim ¡Írn) 
m ... c:> 

m 

¡(m) 

m 
m ... co 

~ 

Entonces se tiene que 

lim 
m ...... 

m 
T 
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[· ~ 
¡Cm) 

m 
¡(m) 

1 + lim -
m-CD ___!!!_ 

.Cm) _J 1 

Sea x 
m lim lira m 

=~ lim ~ .. 
. Cm) m-m m -..x> .(m) x-= 
l 1 

por el Corolario del Teorema anterior 

lim [ m-+<o 

de donde 

( 1 + 

]'~' m 

- .(m) 
1 

1 ,_ 

lim l l· m-... 

.{CD 
e1 

lim E [r +- e 
X x.-.co 

-. 1 ¡Cm) 

1 j~ 
_.!!!.__ 

.(m) 
1 

_J 

1~9-



de donde podemos obtener una forma explícita para & en 

función de la tasa efectiva de interés , ya que : 

( 1 + implica que In ( 1 + 

De donde se desprende que 

es la forma explícita para 4 en términos de tasa efectiva 

de interés i, e implícita para i en términos de 

Asimismo 

&=ln(l+ 
eln ( 1 + 

por lo que 

( 1 + • • • ( 3 ) 

La igualdad anterior permite establecer directamente la forma 

para el monto a partir de la fuerza de interés. 

En efecto, sabemos de la sección VIII.2. que la forma para 

el monto viene dada por M = C ( 1 + i )t , podemos ahora. 

sustituir ( l + i ) por su correspondiente expresión en térmi­

nos de la fuerza de interés & , a saber e.fj , obteniendo así 
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que 

es decir que la forma para obtener un monto m a partir de la 

fuerza de interés & , dados un capital e y un intervalo de 

tiempo tes : 

Para el valor presente se tiene 

Definición. -

e -&t 
Me 

Se dice que una fuerza de interés !f es equiva-

lente a una tasa efectiva anual i, si en una operación el mon-

to obtenido a partir de un capital inicial e manejando Ja fuer­

za de interés /j al cabo de una año, es igual al monto ob-· 

tenido a partir del mismo principal e, trabajando a la tasa 

efectiva anual i durante un año. 

IX.10. Biyección Entre Tasas Efectivas y Fuerzas 

de Interés 

Observación.- Dada una tasa efectiva anual i, siempre es 

posible obtener de manera única una fuerza de interés 

eauivalente a i y viceversa. 

161. 



En efecto, la igualdad ( 3 ) e 5 e 1 + i permite ob-

tener de manera única una fuerza de interés equivalente 

a una tasa efectiva anual i dada : 

( l + ) ~ &= In ( + 

Inversamente, dada una fuerza de interés li , siempre es po-

sible obtener de manera única una tasa efectiva de interés 

eauivalente a fi 

( l + 

Sea pues f ( x ) = In -( l + x ) la función biyectiva sobre 

el conjunto 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-

val ente a una fuerza de interés propuesta. 

IX.11. Equivalencia de Tasas Nominales a Fuerzas 

de Interés 

Definición.- Se dice que una fuerza de interés & es equi-

· d 1 i'I .(m) valente a una tasa nominal paga era m veces a a o 1 , 

si en una operación el monto obtenido a pasrtir de un capital 



inicial e manejando la fuerza de interés & al cabo de un 

año, es igual al monto obtenido a partir del mismo princi-

pal C trabajando a la tasa nominal pa~adera m veces al año 

i(m) durante un año. 

IX.12. La Triple Igualdad 

Las igualdades 

(2) ••. (l+ 

& 

( 3 ) • • • ( 1 + 

.(m) 
( 1 +-1--)m 

m 

conjugadas, establecen la igualdad : 

a la cual los autores gustan de llamar la Triple Igualdad. 

IX.13. Biyección Entre Tasas Nominales y fuerzas 

de Interés 

Observación.- Dada una tasa nominal convertible m veces 

al año i(m
0

) con m
0 

fija en N, siempre es posible obtener 
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de manera única una fuer<. .. de in"terés /i equivalente a i(mo) 

y viceversa. 

.(m) 
En efecto, la igualdad ( l + 

1 m )m efs permite ob-

tener de manera única una fuerza de interés li equivalente 

a una dada; a saber : 

c. .. in l + 

Inversamente, dada una fuerza de interés &- , siempre pode­

mos obtener de manera única una i(tT.) equivalen"te a IÍ' 

a saber : 

¡Cm) m • ( e 6/m - 1 ) 

Por las dos obeenia:iohes an"teriores podemos afirmar que si 

' -"\ 
denotamos por \ 11 ! al conjun~o clt:: tod¡¡:; l.:ls :fue!"Z~5 de inte-

rés y por l i )al conjunto de todas las tasas efectivas anuales 

de interés, entonces existe una Biyección f : \ & 1-\ i \ 

a saber : 

f ( X ) 

Asimismo, dada cualquier m
0 

fija en N, si denotamos por 

\ i(mo)} al conjunto de todas las tasas nominales converti­

bles m
0 

veces al año, entonces existe una Biyección 

g : { & )- \¡<mo>) , a saber 
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ló7. 

X. RAICl:S ESl RUCTURALES DE LA 1NF-Li\CION 

x.1. Proemio 

El tenómcno denominado lníl.:1.c::ión es hoy en día un 'tema muy 

discutido y comentado en cast tocio~ los ambientes corr1erc1ales, 

en todos los estratos soc1c . .des y cul:urales cic cué..dqu1er nivel 

(:r::onóm1co y casi todos los el'. 

X.2. El fenómeno inflacionario 

Y es que si bien para pocos re~ult2'1 clara> las causas de 

e~te -fenómeno, sus efectos son para todos mani1iestos.. Con 

:ficcucncí::. e~cuchrtrnos los corncntarios de la gente, que en 

su mayoría encucr1;:·a lo. r:iíz del problema inflac1onario en 

el mal comportamiento de las autoridades financieras o del 

Poder Ejecutivo junto COI; su gab1nc te de Secretar 1os ctc E~-

tadv y dcrnás funcionario~ tutel..:.do5 por aquéllos. 

Sin embarr .. o, aunqut.: <-n rv1éx1co es evidente que lo anterior 

es una causa et iciente• dL la mflac1ón, no es en modo alguno 

----------------------------
* lomo el concepto de cau~a c1ic1ente <?n el ~(·11t1do jJlo~ót1ro 

en que lo toma Arist6teies, como el principio cuya 1nilucnc1a 

ot 1g1na el ~er o lü mutcic16n de 1)trn. 



la única , sino que detrás de la inflación existe una maraña 

de mecanismos económicos concatenados con circunstancias 

específicas que pueden variar de una época a otra y de un 

país a otro, pero que son esencialemente uniformes. 

El fenómeno inflacionario se presenta fundamentalmente en 

países subdesarrollados, desde los que presentan un desarrollo 

nulo o casi nulo, hasta los que se consideran en vías de desa­

rrollo. 

La relación entre inflación y subdesarrollo con tendencia a 

el desarrollo es muy estrecha y frecuentemente países con 

alto desarrollo relativo son fuertemente afectados por la in­

flación. 

El desequi!ibrio inflacionista consiste fundamentalmente en 

un aumento constante e irregular en su aceleración, de los 

precios en una economía. Estos aumentos repercuten casi 

siempre primero en los precios de las materias primas, pro­

yectándose luego sobre los precios de los productos manufactu­

rados y cuasi-manufacturados, provocando la caída del poder 

adquisitivo del consumidor, puesto que los salarios general­

mente aumentan en tasas inferiores a las tasas de inflación. 

'•Las tasas de inflación son indicadores económicos calculados 
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en base al comportamiento de los niveles de precios de deter­

minados productos básicos tanto para el consumo como para 

el abasto industrial. 

El desequilibrio inflacionista se encuentra vinculado, también 

primordialmente, 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 así como políticas monetarias y cambiarias. 

En cada país el impacto dé la inflación ha sido diferente, 

dependiendo de la consistencia de sus economías, que puede 

determinarse en base a algunas componentes principales que 

a continuación mencionaremos. 

Un tratamiento. interesante para explicar las raíces de la in­

flación 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 paí­

ses." (1) 

(1) PINTO Anibal, ''Raíces estructurales de la Inflación 

en la América Latina", Ed. FCE, México - 197.), 

pp. 23 + 24. 
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X.3. Componentes de la EstrucHira Global 

Para explicar las raíces e!:.tructur a les de la 1nilac1ón necesa-

no hacer destacar las componentes pr 1nc1pales de la estructura 

global de la economía de un país: 

a) La estructura productiva, que está const1-

tu1da por el con?unto de· ac11v1dades f'!UC 

generan los bienes J ~ervicios que se en­

cuentran dentro del mercado. 

b) La llamada m1raestn,ctura o capital soc1ill 

básico, que son la~ facilidades colectivas 

qu°' conforman el soporte o la plataforma 

de la estructura product íva. 

c) La estructura tínanc1era formada por el 

conjunto de ag,..rtes y canales que permi­

ten y hacen posible que tengan lugar mone­

tariamente todas las transacciones reales 

del sistema productivo. 
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d) El :,l.:'ctor e,_ ter 1or, qu.:.: e~ tablccc.: los 

"puentes'', la5 n·lac1one~ y tL1mb1Cn la 

dependencia con respecto al rc~to del 

mundo; el sector c~terior puede consi­

derarse como una parte fundamental 

ele la estructura productiva. 

e) La estructura soc1ol, constnuida por 

armazón de situaciones y relaciones de 

grupos socia.les que se inst1tucíor.2.!izan 

en la red de organ1zac1ones ele tipo gre­

mial o político; destre de la estructura 

social debemos considerar también las 

organizaciones del Estado. 

Desde luego, debe observarse que estas subestructuras 

pc:eden subdividirse indefinidamente, segun lo requiera su 

análisis. 

Existen innurncrabies ·relaciones tuncionales entre Jos ele­

mentos a, b, e, d, y e; que determinan su interdependen­

cia, así como su interacción en diversos fenómenos econó­

micos entre los que destaca el que ahora nos ocupa por 

su actualidad y trascendencia. 
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En cuanto u las relacione::. lunc1onide!:t que c-~1~tt·11 <'nt1 e lo~ 

elementos de la e5tructura global <IC" la econom 1...1 el<.~ u11 

país y en general de todo conjunto ·o !i15tcrna c<.l'l1om1cu-~o­

c1al, de ninguna manera pueden cons1derar!:>e e:.itL.Jt1ca::., n1 

siquiera estables, antes bien, explican un continuo proce~o 

de ' 1Estructuracíó_n 11
, 

11 Desestructurac16n•• y "Rec~tructurac16n'1 

simultáneas (2). 

X.4 La Estructura Productiva 

La mayor parte de los sistemas económicos de latinoaménca 

ha venido sufriendo profundos cambios cualitativos que se 

originaron en tiempos de la postguerra, y que en nuestros 

días han alcanzado su mayor intensidad traduciéndose en 

alteraciones de la composición sectorial del Producto Interno 

Bruto ( P.l.B. ). 

El rasgo más notorio en las perturbaciones de la composición 

sectorial del P. l. 8., ha siclo el aumento de la part1c1pac16n 

de los sectores industrial y de servicios con respecto a los 

demás sectores y con respecto al crecimiento global. La 

industria, por ser el sector más d1ncim1co, tiene un ritmo 

(2) MARSHALL A. , "E;tructuras y Sistemas Económicos" 

Ed. Aricl, Barcelona - 196'.>. 
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ele crec1m1ento que contrasta con el de la proclucc1ón Agro­

pecuaria, principalmente de alimentos para el con::.urno in­

ternoª Por otro lado, la ~obrcurban1zac1ón y el crec1m1cnto 

demográfico prop1c1an lo dilatación excesiva clel sector de 

servicios, de ahí que ante tal ex1genc1a, Jos Gobiernos pro­

muevan campañas de "Plan1f1caci6n F-amli1ar" para recluc1r 

las 1a~:-\c; de nüt.:il1dad y evitar asi el mayor es1ucrzo que 

implicaría satisfacer las necesidades de urban1zac16n y ele 

sr.rv1cios de una Poblac16n con crec1m1ento natural. 

L.J~, disparidades íunc1onales entre el sector industrial y los 

<c:ctores proveedores de los insumos requeridos por la indus­

tria, traen como consecuencia que los productos t1nales an­

tes importados parcial o totalmente - y ahora ele manu1actu­

ración nacional - no encuentren de modo habitual cobertura 

en li.t producc16n simultánea de las materias primas indis­

pensables, debiendose recurrir a la importación de tales 

componentes, inclusive, ciertamente, de los bienes de ca­

pit:al; soluciones cuyos efectos repercuten en la configuración 

de la estructura y se traducen en el deslizamiento de los 

niveles de precios. 

173. 



X.'.>. Relaciones lnterestructuralcs 

Al cons1clerar las relaciones de la estructuro. productiva con 

las demás componentes de la estructura global, encontramos 

algunas circunstancias sobresalientes. 

Por ejemplo, cu.::indo comparamos la estructura productiva 

con su platatorma ele sustentación en un !>15tema lat1noamer1-

cano, observamos que durant.e mucho tiempo ha ex1st1do, 

y aún en la actualidad existe un rezago en la adaptación 

de la infraestructura a las necesidades origmaclas por la ex­

pansión del aparato productivo, dentro del sistema capitalis­

ta. 

Una de las causas eticientes del desorden intlac1onaroo que 

se ha perdido de vista es que del proceso de rap1cla urbani­

zación se han derivado algunos requeromentos de alto costo y 

que a pesar de las tantas y Jos precios, dependen de un tuer­

te subsidio por parte del Estado, entre ellos destacan: el 

abastecimiento <le energía, de transporte, de carreteras, 

de vivienda y de servicios urbanos, tactores en cuyo conjunto 

descansa uno de los focos de mayor influencia en la inllación 

por su notable repercusión sobre las finanzas públicas y el 

sistema financiero en general. 
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Antes de la 2ª Guerra Mundial, prilct1camen-te no existía 

un problema nacional de t1nanciam1ento interno/externo; 

las actividades de exportación y tacil1dades adyacentes c-r.:1n 

cubiertas por capital extranjero cuyo servicio se pagaba con 

las d1v_1sas que creaban esas mismas exportaciones, casi no 

existian 1nvers1ones desligadas del sector exterior, y las tuen- · 

tes de i1nanciam1er1to del Csta.cto eran l.:is tr.:i.ns.:iccianes. y 

Jos créditos del extranjero, por lo que podernos decrr que 

el proceso de ahorro e mversión era bi3.sicamente ajeno y 

en consecuencia no se desenvolvía un mercado de capita-

les y las casas de bolsa se dedicaban mas a Ja especulación 

con valores vinculados al comercio exterior que a la movili­

zación de ahorros de origen interno, aün cuando hubo un 

importante ingreso intestino. 

En cuanto a la exportación, siempre se ha distrngu1<10 por 

constituirse por materias primas fundamentalmente y aún 

hoy sigue siendo el comercio de estas materias la mas im­

portante forma de exportaci6n de .'\mérica Latina. 

A raíz de la 2!! Guerra Mundial - para algunos economistas -

o a partir de Ja Gran Depresrón - para otros autores -, se 

abre un camino hacia el desarrollo interiorizado para los 

países de America Latina, se interrumpe casi completamente 
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el proceso de financiamiento c1esc1e el exterior y el proceso 

c1e ahor.-o-inve.-sión se convierte obl1gac1amente en una respon­

sab1lic1ac1 nacional. 

Y es que antes c1e esto, aún los que estaban en pos1bilic1ac1 

de ahorrar e invertir carecían caso totalmente de tales ha­

bitas, por esa razón e! subsector expor tddor se había trnns­

iormado en el principal proveedor c1e recursos c1e la5 act1v1-

dades privadas y públicas. 

Son embargo, pronto la demanda de recursos por parte del 

sector privado y del gasto público rebasó las pos1bilidac1es 

de financiamiento que proporcionaba el comercio exterior, 

por Jo cual - atorma Anibal Pinto - se recurrió a la emi­

sión monetaria, creando así de manera ±orzada 'los ahorros 

que requerían las inversiones de los agentes públicos y pri­

vados, aunque paca los estructuralistas, tales politicas resul­

tan irrespÓnsables, pues según estos autores; se hubieran 

podido acumular capitales a5Í como movihz;:ir y transferir 

recursos procedentes de sectores y grupos con excedentes 

hacia las empresas. 

Al respecto, cabe mencionar que en los paises desarrollados 

la edificación del sistema tinanciero se anticipa a las neces1-
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dades del sector productivo. 

Las relaciones entre la estructura productiva y el aparato 

financiero, constituyen pues, otro toco de desequ1!1brio 1n-

flacionista, cuyos desajustes se mani1iestan directamente 

en el sistema monetario; esta repercusión se dice que es 

propagadora c.ie la inílación porque propicia el exceso de 

circulante y de manera directa la mllación de precios y de 

salarios también, aunque no paralelamente. 

En las Últimas décadas ha cobrado importancia la participa-

ción e':tranjera tanto privada como institucionalizada, al co-

menzar la segunda mitad de este siglo, la inversión directa 

sobrepasó los préstamos oíiciales ¡ Últimamente los préstamos 

institucionales han. rebasado a la inversión directa de una 

manera notable. 

Otro toco de desequilibrio inflacionista Jo constituyen las 

inversiones. extranjeras sin proyección exportadora vincula-

das a Ja producción de artículos de alta demanda relativa 

respecto al crecimiento del ingreso; sobretodo cuando la 

capacidad de pagos del país es precaria. 
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X.6. Relaciones con el Sector Exterior 

Hemos dicho que el sector exterior es la parte de la es­

tructura global encargada de establecer los puentes, las 

relaciones y la dependencia con respecto al resto del mun­

do, y que puede considerarsele como una parte del sector 

productivo por cuanto que se encarga de proveer al sistema 

productivo interno ele las componentes importadas que este 

requiere. 

El sector exterior contribuye a la tormac1ón de la estructura 

global en dos aspectos: como agente dinamizador de la de­

manda, cuando se venden artículos de desntro del país hacia 

afuera, a lo cual se le llama exportación; y cuando se ad­

quieren artículos, insumos o equipo del exterior hacia aden­

tro del país para suplementar la oterta inten1a, que e:; !e 

que se conoce como importación; dentro del contexto de 

las raíces estructurales de la intlación es el segundo aspee­

.to el que debe considerarse por cuanto es este otro punto 

de apoyo del fenómeno inflación, particularmente cuando 

se da alguna, o simultáneamente mas de una de las siguien­

tes causas: 

a) Existen considerables diferenciales entre las 

economías de los paises. 
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b) E.1 ritmo de expansión del producto interno 

es menor al ritmo de crecimiento de la de­

manda de importaciones. 

e) Las 1mportac1ones son constantes o cuasicons­

tantes. 

d) No existe 1lex1bilidad en la pauta de importa­

ciones para sat1stacer los requerimientos es­

pecit1cos del sistema ( venta de productos ú­

tiles condicionada a la de otros productos su­

periluos o en obsolescencia, o créditos similar­

mente condicionados ). 

Es característico en los paises con alto índice inilacionario, 

que la exportación esta concent:racia G bienes primz:.!'"!os, 

· mientras que la importación se concentra en productos manu­

facturados, creando asi contlicto al ap.arato productivo inter­

no, tanto para el abasto de insumos como para la demanda 

de los productos que elabora. 

En cuanto a las relaciones entre la tasa de crecimiento de 

las. importaciones y la tasa de crecimiento del ingreso y 

producto nacionales, aunque es imposible, en general, es­

tablecer rigurosamente la proporción que deberían guardar 
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entre sí en orden a establecer un equilibrio económico en 

la estructura global, tiende a suponerse que en los países 

subdesarrollados - que son los de mayor índice inilacaonarao 

en general - la "tasa de cfecimíento· de las 1mport-aciones 

es superior a la ·tasa de crecimiento en en Producto Inter­

no Bruto y en el Ingreso per Cap1ta. 

Así, el doctor Raúl Prebasch atarma que "por cada 1% de 

incremento del ingreso latinoamericano, su der;nanda de 1m­

portac1ones tiende a crecer en un 1. 8'1'." (1) , en tanto que 

en Estados Unidos para obtener la misma tasa de incremen­

to en el ingreso, bastaría con una tasa de crecimiento del 

0.66% en su demanda de importaciones. 

Sin embargo, un estudio del CEPAL, llamado Estudio Econó­

mico de America 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 económico. 

(1) P1N1·0 Anibal, Op. Cit. pp. 32, nota. 
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El estudio presenta el comportamiento de· dos indicadores 

económicos lundamentales: el P.t.B. y el v •. l.; ambos 

presentan un crec1miento continuo aunque desacelerado, 

sin embargo', la tasa de crecimiento del Producto Interno 

Bruto es mayor a la tasa de crecimiento del Volumen de 

Importaciones. Este rezago en el incremento del Volumen 

de Importaciones respecto al incremento del P. l. B. incre­

menta la demand¡;i 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 manufacturados 

ele origen extranjero, origina: 

2.- Una demanda excesiva de importaciones en relación a 

la capacidad nacional de pagos, lo cual propici.:i: 

3.- Presión al balance exterior, tanto más cuanto mayor 

sea el diferencial entre la expansión del ingreso y el 

incremento de divisas, lo que a su vez provoca: 

4 .- Devaluaciones periódicas para propiciar el incremento 

de divisas, así como: 

).- Contratación de créditos internacionales para incrementar 

la existencia de divisas. 
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.Y el punto 4 1mpl1cara a su vez la propagac16n de la 

. ;ntlación de los precios empezando por los de aquellos 

productos de origen parcial o totalrnente extranjero y 

. luego_ de todos los producfos del mercado interno, por 

lo que en muc.:hos países prevalece el control cualitati­

vo y cuantitativo de importaciones por parte de las 

autoridades. 

Parecería que la única solución posible a estos problemas 

es .que la capacidad para importar y la corriente de 

bienes extranjeros se acrecienten de acuerdo a las pro~ 

porciones que reclama cada una de las partes de la 

estructura global, en particular de acuerdo a la expan­

sión del Ingreso Interno, aunque desde luego las posibili­

dades de tal opcion son discutibles; o bien, que a la 

inversa, se reduzca la expansión· del ingreso interno de 

acuerdo a la capacidad para importar, de donde la de­

presion y el estancamiento interno van acompai'ladas 

de una mejoría en las transacciones externas. 

Existen sin embargo, otras soluciones fundamentales 

p·ara propiciar el incremento y retención de divisas, 

fundamentalmente : 

-• Optimizar la calidad de los productos manutactura­

dos, para aumentar la competitividad y demanda 



del extranjero respecto de tales productos, lo cual 

.. depende ·del sector industrial y principalmente del 

apa_rato exportador. 

*· Evitar: la, salida ~e divisas, fomentando la inversión 

· de las divisas existentes en el país en negocios dentro 

del mismo país. 

* Incrementando las tasas de interés para fomentar así 

el ahorro y evitar la fuga de divisas. 

* Establecer inversiones en Dólares en los Bancos Nacio­

nales. 

Otro camino sería extender y profundizar la sustitución 

de importaciones, aunque esta estrategia se supedita 

a la disponibilidad en el mercado interno de suplementos 

a los bienes importados. Con todo, se considera que 

e1 desarrollo de: la capacid::::.d de pagos sohr~ el exterior 

constituye la variable estratégiCa para detener el avance 

de la inflación. 
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X.7. La Inflación y Ja Estructura Social. 

El enfoque e::.tructuralista encuentra una 1nteracci6n la­

tente entre la lntlac1ón y la Estructura Social. 

En cuanto al impacto del fenómeno discutido 'obre la 

estructura aquí mencionada, ~e trata efe un elemento 

relativamente pasivo, en cuanto que las con~ccuencia~ 

del desequilibrio intlacionista sobre los precio' y las 

distribuciones del ingreso provoca en el sector ,oc1al 

reacciones a posteriori. 

Por lo que hace a la influencia de la estructura social 

sobre el fenómeno inflación, principalmente consiste 

en los desajustes ocasionados por las alzas sustanciales 

de los ingresos del sector social, así como el aumento 

brusco de Jos gastos públicos. 

Este aspecto es, para algunos economistas, motivo de 

confusión, pues creen encontrar en los incrementos de 

salarios y del gasto fiscal las causas eficientes únicas 

de todo el fenómeno llamado inflación. 

Sin embargo, solo en el caso de Argentina es mediana­

mente aceptable ese punto de vista, debido a que tuvo 
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algun.15 coyunturas en las que por un exacubado popu­

lismo se ·provocó una especie de hipertrotía de los in­

gresos que repercutió en una corre~poncl1ente hipertro­

tía de los precios, desencadenándose una carrera de -

precios y salarios desbocada y casi autónoma, sobre la 

cual se sustentó una intlación extraordinaria. 

La reacción del Sector Socíal ante la intlación, y en 

particular ante la elevación del nivel de precios, pue­

c;i:... también ser pasiva, como en el caso de MéX.ico, 

que ha sabido absorber alteraciones importantes de los 

precios debidas a las devaluaciones periódicas, y a la 

actual flotación de nuestra divisa, con lo que se ha 

evitado que se desencadene una situación 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 activación de los mecanismos 

de propagación inflacionista, entre los que destacan las 

devaluaciones, el ciclo tiscal y los propios reajustes ele 

precios, mecanismos que simultáneamente impulsan y 

son impulsados en el proceso, hasta inclepenclizarlo de 

sus raíces. 
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X.8. Un Efecto de la Inflación en la Economía 

Política. 

Un efecto de la inflación crónica en el campo de la 

Economía Política, es que en esta crisis los empresa­

rios y asalariados no disputan entre ellos sino con las 

autoridades públicas en primer termino, y, por deriva­

ción, con el consumidor. 

En estos términos se dice que la pugna horizontal se 

disuelve para dar paso a otra de configuración vertical. 

X.9. Interrelación Focal. 

La participación de los íoco~ de desequilibrio !nf!acio­

nista que hemos citado, varia respecto a cada país y 

también con respecto a cada período económico que se 

analice. 

En México, por ejemplo, las estrucUJras productivas y 

los servicios básicos se han dilatado sin entrar en franco 

conflicto con la estructura social, lográndose hasta los 

años 70' s una relativa estabilidad monetario-tinanciera. 
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En cambio, en otras economías los desajustes de la es­

tructura productiva han sido mayores, o bien el acondi­

cionamiento social, financiero o de la intraestruc-tura han 

sido pocó flexibles, provocando fricciones y desequilibrios 

que se traducen en movimientos de alta propensión infla­

cionaria. 
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XI. CONSIDERACIONES COMPLEMENTARIAS ACERCA 

DE LA INFLACION 

Xl.I Proemio 

La inílación es un ienómeno que aunque tiene un origen 

netamente económico, presenta repercusiones, no solo 

en el renglón económico de una sociedad, sino también, 

particularmente, en los rubros político y social. 

La inflación no es un deslizamiento al alza de solo una 

pnrte del conjunto de los bienes y servicios que susten~ 

tan una economía, sino de la totalidad de tales elemen­

tos. 

El alza sostenida de los nivt:!lt:::. de precios de tcd~s !~s 

mercancías origina la reducción del poder adquisitivo 

rkl numerario, afectando principalmente a las capas más 

vulnerables de la población, como son los obreros, em­

pleados, artesanos, profesionistas y pequeños productores 

del campo y de la ciudad, así como a los pensionados que 

reciben ingresos fijos )' estudiantes. 

De lo anterior se desprende que la intlación deteriora el 

nivel de vida de los sectores más numerosos dentro de 

las sociedades que la padecen. 
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x1.2. La Inflación en los Sistemas Económicos 

En el medio económico mexicano y c..obrctodo en la at­

móstera política de nuestro país es !recuente escuchar 

que la inflación es un fenómeno mundial, con electos 

semejantes en países desarrollados c;ue en los países sub-

desat rollados, y que afcctw. por igunl a las economías 

sccialistas que a las capitalistas. 

En 197), el entonces Secretario del PRI, J<>sÚs Reyes 

He roles señaló: 

" Hay una inflación universal. Con pequeñas recesiones 

o contracciones, la inllación ha privado en la primera 

mitaé del siglo XX y en lo que va de la segunda mitad. 

Paíse5 con organización distinta, con régimen económico 

diverso, en distinto grado de desarrollo, sufren por igual 

la intlación " (1) 

Aunque opiniones muy semejantes son vertidas por funcio­

narios e importantes empresarios mexicanos, para algunos 

economistas este argumento es falso y solo pretende 

persuadir a la opinión pública de que el ·fenómeno intla­

cionario y sus electos son de carácter mundial. 

(1) REYES Heroles Jesús, "!:a lnfla~ió~~!:'.-~!':~~"· 

Temas Nacionales. Núm. 1, México, 197), IEPES, p.). 

Citado en: AGUILP..R 1\1. y Otros, ''._L_~_l.!:>.!.!'!.0~D...SD...~:1~­

xico", Ed. Nuestro Tiempo, Mé~ico. 1984, p.p. 7)-76. 
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Al p2rc·cer, la intlación es un tenómeno p~opio del régi­

men económico capitalista que se presenta con mayor 

impacto en los paises subdesarrollados cuya economía 

obedece al sistema económico mencionado. 

La tasa de intlación en América Latina, por ejemplo, 

·tue del 130% para 1983, en tanto que en los países de­

sarrollados fue apenas del ó~o y en los países socialistas 

ha existido estabilidad en los precios clurante amplios 

períodos (2) • Las soc.ed:ic:es socialistas en general no 

padecen p~esiones inflacionarias internas como las que 

genera el capitnlismo, aunque de hecho la interdependen­

cia económica de pahc:l socialist2s con los capitalistas 

hace ·que de tocias manera5, d.unque de manera más tenue, 

también los socialistas sutren en alguna medida los etectos 

de la in11ación. 

Xl.3. La Inflación en las Sociedades Mercantiles 

En toda sociedad capitalista o mercantil, que utiliza 

el dinero como medio de cambio, existen las condicio­

nes propicias para la inflación. Durante la época del 

mercantilismo, se presentaron en Europa períodos de 

alzas generalizadas en los precios debiclo a la atfuencia 

de metales precios_o_s_. __ _ 

(2) AGULAR M. y Otros, Op. Cit. p. 7) 
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En la llamada fase de libre competencia ( ele ! 1n2les 

del siglo XVIII a Finales elle si(llo XIX ), la tendencia 

de los precios lue a la baja - salvo en períodos de <llle­

rra - sin embargo, la Revoluci6n Industrial y la inexis­

tencia at1n de las posiciones monopolistas hicieron que 

21 comportamiento de los precios 1ue'e a la baja, en 

r:-orrespondencia. a la baja en los costos unitario~ de pro­

ducción. En el período 1823-1898 los precios al mayoreo 

descendieron 3)% en los Estados Unidos (3). 

s;n embargo en la tase monopolista ( tambien llamada 

irr.perialistc:. ) del capitalismo, que comienza con el siglo 

XX, con la consolidación de los monopolios como elemen­

to dominante ele la estructura capitalista, los precios 

han sido normados por la intlaci6n, que en Estados Unidos 

ha sido de 430% en el período que va de 1898 a l'Ji'3.(4i 

Existe ur1:. fase crítica dentro del capitalismo, que alr.,u­

nos economistas llaman capitalismo monopolista ele Estado 

en la que la producci6n adquiere un carácter socializado, 

en contraste con el carácter cada vez más privado y 

concentrado de los capitales - oligárquico - con la pre­

sencia del Estado como regulador del proceso de creación 

de riqueza. 

0), (4) AGUlL AR 1\1. y Otros, Op. Cit. p. 76. 
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En el capitalismo monopolista de Estado se origina a 

su vez , al entrar un período ele recesión, el tenómeno 

llamado stagflation (estantlación), que es precisamente 

el resultado de la combinación de la inilación con la 

reseción o estancamient:o en la producción. Este 1cn_óme­

no implica simultáneamente el alza de los precios y la 

caída de los salarios reales, con un alto índice de desem-

pleo y subempleo. 

En los últimos diez años, nuestro México ha experimenta­

do por lo menos en dos ocasiones la estanflación: una 

vez durante la recesión de 1976-1977, cuando mientras 

la producción macional cayó los precios se incrementaron 

en tasas cercanas al 30%; y la recesión actual, en la 

que mientras se ha incrementado el desempleo y se han 

incrementado lentamente los salarios, los precios han 

.aumentado en tasas acumulativas extraordinarias. (.'.>) 

Xl•4- La Teoría Monetarista de la Inflación 

La teoría monetarista de la inflación tiene como antece­

dente inmediato la teoría cuantitativa del dinero, que 

surgió en el sip,lo XVI durante la tase de transición del 

(!>) Cfr. AGUILAR M. y Otros, Op. Cit. p. 78 
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teudalbmo ai capi-ralismo, conocida como período del 

mercantilismo. 

La teoría monetarlsta ele la inilación sostiene que el 

alzo en los precios cic las mercancías se debe a un au­

mento ele la cantidad de dinero r¡ue se encuentra en cir­

culación .. i\sí por ejemplo. cuando lle~aba a Europa una 

gran cantidad de metales preciosos procedentes de las 

colonias americanas se producía un supcrr3.vit en la canti­

dad ele cin:ul2.nte que provocaba un excedente monetario 

respecto de la producción real, originando un aumento 

general en Jos precios y la consecuente pérdida del poder 

adquisitivo del dinero. 

l.1nc c~c los principales adeptos de la teoría monetarista 

de la inflación en la actualidad es el economista Mihon 

Frieciman, quien además de ser profesor emérito de la 

Universidad de Chicago es uno ele los principales con,c­

jeros económicos de Pinochet, de Ronalcl Reagan y de 

Margaret Tatcher. Frieclman considera que la única cau­

sa de la inflación se encuentra en el crecimiento de los 

volumcnes monetarios. 

Esta teoría ha tenido eco también en el ámbito econó­

mico y político ele nuestro México. Manuel Cavazos Ler-
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ma, egresado de la Un1versiclac1 de Ch1cago. M.·1)nl.:..t qu,~ 

tuera clel exceso en el volurncn ele circulante, no ex1~­

te ningún otro factor que e>:plique t.:i innacion: 

" La evidencia empírica en muchos y d11crcntes pai~cs 

y en muchos y dilerentes períodos, ha probado que la 

inflación es siempre y en todas partes un 1enón1eno esen­

cialrncnte mcnctaric, es decir~ es causado por un aumen-

to en la tasn ele crecimiento del producto"((,). 

Durante el gobierno del Lic. José López Portillo con 

frecuencia se recomendaba en el medio empresari~l y 

po!Ítico que la medida prioritaria para combatir la in­

flación era frenar la expansión de la actividad económi~ 

ca, reduciendo gradualmente la tasa ele incremento en 

el medio circulante. 

x1.:;. La Intervención del Estado en la Inflación 

Actualmente, se considera que la causa primordial de 

la inflación se encuentra en la intervención económica 

del Estado, debido a que la aceleración del gasto pt1-

(6) Cnvazos Lerma M. "!:-3!....E.P..'.°-~.!'_.Pii.P.!iC•!.__y_J~_i_~J_I~~-\~~ 

en México", Citado en /\GUILl\R M. y Otros, ".!:-~!!­

flación en t.\éxi<;E"• Ed. Nuestro Tiempo, México, 1984 

p. 80. 
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blico y los incrementos en la inversión del Estado con­

dujeron al país a un déficit presupuesta! desordenado 

que provocó a su vez una expansión desmedida en el 

volumen de circulante. 

Luis Pazos, afirma que es justamente el gasto público 

expansivo, que a su vez ha sido financiado mediante 

la emisión de c'rculante, el motivo principal que ha des­

encadenado la inflación externa ele nuestro México, in­

flación - afirma Pazos - que ha sido mucho mayor a 

la de los Estados Unidos y que finalmente ha provocado 

el crecimiento de la deuda externa y la devaluación de 

la monec:a ele nuestro país. (7) 

A su vez don Manuel E::;pinosa Yelesias, e,;director de 

Bancomer. también opina que es el Estado el responsa­

ble directo de la crisis económica y la intlación que a-

qucj<"' <.l país: 

"En •Nlo el mundo los gobiernos han desarreglado las eco-

nomías gastando mÚ· c!e lo que perciben por impuestos, 

imprimiendo dinero para pagar por sus pródigas políticas" 

(8). 

(7) Cfr. PAZOS Luis, "La nacionalización de .la banca", 

Ed. ·oiana, México, 1982 p. 41. 

(8) Revista Occisión, IVoéxico, junio 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 Económicos del Sector 

Privado, han expresado también la necesidad de que el 

Estado reduzca el crcimiento del volumen de circulante 

mediante una política de austeridad en el gasto público. 

Por ona parte les subsidios ~pie otroga el Estacio a algu­

nas empresas - que no benefician en la misma medida 

a todos los capitalistas - para elevar sus márgenes de 

ganancia, aumentan de manera gravosa el gasto público, 

sin embargo, de no existir tales subsidios la espectativa 

casi natural sería la liberación de precios, cuyo impacto 

es evidentemente inflacionario • 

. En lo que se refiere a la posición del Gobierno mexicano 

respecto de la inflación, existe un claro eclecticismo, 

pues mientras algunos funcionarios admiten la teoría mone­

tarista de la inflación, otros afirman que las causas de 

la inflación son más bien las que estudiamos en el capí­

tulo anterior, es decir las de carácter 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

tículos vinculados de manera directa o indirecta con ta-

les mercancías. 

197. 



Sin embargo, la posición más !recuente dentro del Estado 

mexicano - y que ya asumía el Lic. Miguel de la Madrid 

durante la administración del Lic. Luis Echeverría - es 

un enteque multilateral o mixto de la intlación, en el 

cual se admiten causas tanto de orden estructuralista co­

mo monetarista, pues al parecer, las teorías mone"tarista 

y estructuralista, al no agotar por sí sola ninguna de ella' 

la explicación de la intlación, se amalgaman en un comple­

jo conjunto de principios que sustentan la intlación en Mé-

xico .. 

Actualmente, al referirse al tenómeno inilacionario el 

Secretario de Hacienda y Crédito Público Lic. J. Silva 

Herzog, al igual que el Secretario de Programación y 

Presupuesto Lic .. C. Salinas de Gortan asune <:1i ~ntoquc 

multilareral, aludiendo eventualmente a las limitaciones 

que presentan por separado tanto el enteque estructural 

como el monetarista al tratar de explicar el impacto de 

la inflación en nuestro México. 

198. 



Xl.6. La Inflación y la Deuda Externa 

Como es sabido, la deuda externa puede dividirse en dos 

modalidades: la Queda Pública y la Deuda Privada. La 

deuda pública es la que es contraída en terma directa 

por el Estado, por las empresas y organismos paraestata­

les y por los organismos descentralizados; mientras que 

la deucizi privada es la que contraen ¿as empresas pr!vadas 

y particulares residentes en el país aún cuando sean ori­

ginarias de otra ncción. 

Los pagos de la deuda externa se componen tundamental­

mr-.¡; tc por Jos intereses - pasos por concepto del servicio 

de !u clcucio. - y por las amortizaciones - o abonos del 

principal -

Para realizar los pagos de la deuda externa, existen funda­

mentalmente dos fuentes de ingresos: las exportaci_ones 

y los nuevos créditos, ya que los envíos deben realizarse 

en moneda extranjera. 

Una par"te importante de la deuda externa se encuentra 

colocada a tasas de interés variables, que en los Últimos 

afias han tendido al alza. 
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Si México tuviese, por ejemplo, una deuda externa total 

- pública y privada - de 100'000°000,000 de dólares, co­

locada a tasas de interés variable, un aumento de un l % 

en tasas correspondería a un incremento de 1 '000 '000, 000 

de dólares en el pago anual por concepto del servicio de 

la deuda. Esta citra es trasladada a lo~ precios de los bie­

nes y servicios que venden las empresas públicas y privadas 

así como a los impuestos y taritas. 

Las exportaciones con trecuencia no pueden ser aumentadas 

en la proporción en la que aumenta el servicio de la deuda 

por fluctuaciones en las tasas variables de interés, pues 

al aumentar los precios pierden competi"tividact en el exi:ran­

jero dacias las condiciones ele! mercado internacional, en 

el que - por otra parte -, los precios de las principales 

materias primas Últimamente han tandido tuer1e111t::nt.:: a 1~ 

baja. 

Lo anterior provoca que la contratació ele nuevos y nuevos 

créctitos se convierta en el principal tactor ele suministro 

de recursos para el pago de la deuda, convirtiéndose así 

el proceso de endeudamiento en un proceso que se retroali­

menta a sí mismo en tprma automática. 

Los efectos inflacionarios del endeudamiento se transtor­

man así en causa del crecimiento de la deuda misma y 
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de sus etectos, como lo es lundamentalmente la in!lación. 

Asimismo, se combinan la intlación y la deuda externa 

de manera muy estrecha con el proceso devaluatorio y 

con la disminución del precio de las exportaciones naciona­

les. 
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CONCLUSIONES. 

El origen del interés puede considerarse de acuerdo a las 

diversas connotaciones que presenta un tenómeno de tanta 

trascendencia a través de la historia y en todos Jos puntos 

del mundo. 

A pesar de que el problema del interés constituya un lac­

tar tan inmanente el desarrollo de los pueblos en el devenir 

del tiempo, considero que cualquier dato en cuanto al mo­

mento histórico y lugar en que surge por primera vez 

una operación en presencia del interés sería impreciso. 

No obstante que en Ja historia del interés, como en cual­

quier otra, existen elementos desconocidos, que dejan 

un sabor a desconcierto!' pero al propio tiempo aeradabJe 

por cuanto nos colocan en un campo abierto a la especula­

ción y a Ja investigación misma, existen hechos biem con­

cretos que indican que a pesar de que hay muchos puntos 

en Jos que se 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 Jos 

. cuales las altas· tasas de interés, aunadas al volumen de 

capital excesivo, provocan una hipertrofia en las deudas, 

que las· convierte en verdaderos monstruos con un crecimien-
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to incontrolable. 

En la actualidad, se trabaja con ta,as de interé,; lijas 

y variables; en general ambos tipos de tasas son lijadas 

por el prestamista, aunque sin duda para el prestatario 

son más peligrosas aún las tasas variables, pues su tluc­

tuación no puede estimarse mas que probabi!Ísticamente. 

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 derivadas parciales de estas 

funciones respecto al tiempo, que es una variable que 

en las formas para el monto crece por el solo electo de 

la Naturaleza. 

La practica del interés puede provocar graves estragos 

en la economía del prestatario, nuestra nación se enfren­

ta en la actualidad a las consecuencias del abuso, tanto 

en Ja determinación 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 través 

de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público lo con-
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sidera, si no el más grande, si "uno de los asuntos que 

más preocupan a la Nación" (*). 

A este· propósito, conviene decir que la deuda externa 

de México prácticamente nació con el México Independien­

te, pues el gobierno de Guadalupe Victoria no desconoció 

la~ deudas dejadas por e! gobierno virreinal, antes las 

reconoció como vigentes y obligatorias, con el propósito 

de arreglar y aiianzar sobre bases sólidas el crédito nacio­

nal. Sin embaq~o, a panir de entonces comenzó a crecer 

la deuda mexicana adherida al destino de nuestro México. 

El crecimiento de la deuda externa del ~ector Público 

mexicano, sobre t.odo en estos últimos sexenios no admite 

comentario, solo transcribo el siguiente cuadro: 

11 11 11 lf 

(*) Cfr. "El Mercado de Valores", Nacional Financiera, 

Ai'lo XLV, Núm. 23. 

20}. 



Ai'lo Saldo de la deuda 

1970 4262.0 

1971 4)4).8 

1972 )064.b 

1973 7070.4 

1974 997).0 

197) 14449.0 

1976 19600.2 

1977 22912.1 

1978 26264.3 

1979 297)7.2 

1980 33812.8 

1981 )2960.6 

1982 )8874.2 

1983 63874.2 

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO 

1970 - 1983 

(milJones de dólares) 

Incremento neto 
anual 

Incremento anual 
(porcentaje) 

Monto a corto plazo 

12.8 1002.8 

283.0 6.6 .,., 1.4 

)18.0 11. 4 742.4 

7.00). 8 39.6 1338.6 

2904.6 41. 4 1994.2 

4474. o 411. 9 2837.0 

)1)1. 2 3).7 3&76.8 

3311.9 16.9 2726.8 

33)2.2 14.6 1236.8 

3492.9 13.3 1442.2 

40)).6 13.6 - 1490.8 

19147.8 ')6.6 107)3.9 

)913.6 11. 2 932).) 

)000.0 g;) 
-----

FUENTE: Informe 1-tacendario Mensual, mayo de 1983 

Citado en: CARDERO Ma. Elena, "Patrón monetario y Acumulación en México" Ed.··S.XXI p. 179. 

Monto a largo plazo 

32)9. 2 

3))4 .4 

1•322.2 

)731.8 

7980.8 

11612.0 

D923.4 

2018).3 

2)027. 7 

2831).0 

32322.0 

42206.7 

49)48.7 

63874.2 



Por otra parte, aproximadamente el 82. 1 % de la deuda 

pública está negociado con tasas de interés variables que 

en los Últimos años han tenido tendencia al alza. 

Tal vez este conjunto de datos aunado al de que el Produc­

to Interno del País es seguido muy de cerca por el impor­

te del servicio anual ele nuestra deuda nos c"pliquc el por­

qué se previene, tanto en la Filosotía Clá~ica de Gracia 

como también en el Antiguo 1 estamento acerca del abuso 

del interés, más también hay que decir que el prestatario 

a su vez debe moderarse en el número y el monto de 

los créditos que solicite. 

Por otra parte, tanto los Economistas Oás1cos como los 

Productivistas y Neoclásicos coinciden en que el interés 

tiene un origen legítimo, solo que el punto está en conocer 

cual es el tipo adecuado de interés en cada caso, para 

lo que hoy sabemos que es necesario considerar también 

el fenómeno denominado ln11~ción, cuya esencia se encuen­

tra tan estrechamente vinculada al Interés, que es casi 

posible afirmar que los fenómenos Interés e Inflación se 

justifican mutuamente. 

Asimismo, es preciso observar que iormalmente el interés 

compuesto es más consistente que el interés simple, por 
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cuanto que el interés simple puede incluso llevarnos a 

ciertas inconsistencias matemáticas. 

Más aún, considero que el manejo de fuerzas de interés 

sería Jo más adecuado en toda operación financiera, pues 

permitiria suspender o moditicar eventualmente las condi­

ciones del crédito en cualcplier mom{"nto, sin menosacabo 

real de Ja economía de ninguna de las partes. 

Es necesario asentar que Ja teoría del interés constituye 

una poderosa herramienta para explicar comportamientos 

de infinidad de variables en muy diversos campos de la 

Ciencia. 

Así, vemos que en áreas como la Estadística, la Investi­

gación de Operaciones, Ja Física y sus diversas ramas, 

la Química y sus divisiones,- entre las principales disci­

plinas rigurosamente científicas - el concepto de tasa es 

fundamental y su manejo puede seguir los lineamientos 

establecidos en los capítulos VII, VIII y IX. 

Más no solo en estas disciplinas encuentra formas de apli­

cación en concepto de tn~a.., sino también en muchas otras 

208. 



áreas del conocimiento humano, a saber: las ciencias so­

ciales - como la Demograiía y la Sociología -, las cien­

cias humanísticas - Ja Psicología Experimental y Ja Psiquia­

tría Clínica fundamentalmente -, y las ciencias de Ja vida 

- entre ellas la Genética, la Botánica, Ja Biología en ge­

neral y la Medicina -. 

Finalmente, respecto a que si la existencia del crédito 

a interés constituye en Último t.érmino un estín1ulo o un 

obstáculo en las relaciones económicas que van desde Jo 

más doméstico y particular hasta Jos negocios internacio­

nales, digo que el crédito a interés, de suyo reprc~cnta 

un poderoso propulsor de todas las actividades económicas, 

ya que provoca la elasticidad de las relaciones comercia­

les. 
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APENDICE A 

PROGRESION ARITMETICA Y PROGRESION GEOMETRICA 

Definición.- Cuando se tiene una función f definida de un sub-

conjunto ºt de R en otro subconjunto cf C!L' R, f: Df-cf ' 

se dice que f es creciente ssi: 

>J- x, y & Df' si x < y 9 i(x)~ f(y); y si 1- x, y e. Df se tiene 

f(x) < f(y) entonces se dice que f es estríctamente creciente. 

f~y) i-------------,f 

~f 

o X 

Definición.- A una función \x) : N - R, se le ll;:ima sucesión; 

dice que \x) es una sucesión finita • 

.. 
JS n 

Una sucesión estríctamente creciente puede presentar diversas 

formas de crecimiento, sin que necesariamente el crecimiento 

en el valor de la función de un punto a otro obedezca a una 

regla de crecimiento sencilla. 
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.. 
Definición.- A ·una sucesión finita se le conoce también come 

progresión, y a las imágenes se les !Jama términos. 

En Matemáticas Financieras no~ interesan particularmente aque-

!las progresiones que tienen crecimiento de tipo aritmético y 

también aquellas c;ue tienen crecimiento geométrico. 

Definición.- Una progresión aritmética es una progresión creciente 

de: tipo: 

x 1,x2 , ••• ,Xn tal que: 

Xi = a + (i - 1 )d , .,¡. i 6. \ 1, ... , n j 
donde a es el primer término y d es la diferencia constante o 

diferencia común entre dos términos consecutivosª 

f'coposiciónª- La suma de una progresión aritmética de n términos 

es igual al número de términos dividido entre 2 ( n/2 ), que 

rnuH.plica a la ~urna del primero y el último términos. 

Demostración.- Sea X = tx 1,x2 , ••• xn) Ja progresión; por 

definición Ja progresión puede escribirse ele la forma: 

X = { a,a+d,a+2d, ••• ,a+(n-J)d J . 

La suma de los n términos que la forman es: 



a= a+(a+d)+(a+2d)+ ••• +(a+(n-2)d)+(a+(n-l)d), 

la expresión anterior se puede escribir en orden inverso: 

Il= (a+(n-1 )d)+(a+(n-2)d)+(a+(n-3)d)+ ••• +(a+d)+a 

y sumando ambas ecuaciones se tiene: 

2.'1!i = (a+a+(n-1 )d)+(a+a+d+(n-2)d)+(a+a+2d+(n-3)d)+ ••• 

• • • .(a+a+(n-2)+d)+(a-ta·•(n-J }d) i.e.: 

íl. !. = ~n-l )d)+(a+a+(n-1 )d)+ ••• +(a+a+(n-1 )d)+(a+a+~ 

n términos 

2 :2 = n(a+a+(n-l)d) 

de donde: 

~. " " l "''"";-' "'' J 
lo cual demuestra la proposición. 

Deíinic:ión.- Una progresión gcomé-rrica es una progresión del 

tipo: 

x
1
,x

2
, ••• ,Xn' tal que: 

>. .. (i-1) ' l. { 1 J 'i =ar , )({•E. , ••• ,n , 

donde a es el primer término y r es Ja razón o cociente entre 

un término posterior al primero y el término anterior; i.e.: 

X. 
1 

r 
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Proposición.- La suma de los termines de una progresión geome­

trica \xi1i~l, con X¡= ari-viE.{1, ••• ,nj es: 

a{r"-1} 

r-1 

Demostración.2 La suma de los termines de la progresión {xi) ~=l 
con X¡=-ari-l)v 1 €. { 1, ... ,n} es: 

~ = a+ar+ar
2 

+ar3 + ••• +arn-
2 

+ar" 

al multiplicar esta suma por la razón r se tiene: 

r¿1~ ar+ar2 +ar3+ar4 + ••• +arn-l+ar0 

ele donde: 

~ - r2, = a+{ar-ar)• (ar2 -ar2 )+(ar3-ar3 )+ .•• 

• • • +{arn-2_ arn-2)+(arn-l _ ar"-1>-ar" 

Jo cual conduce a: 

por. lo tanto: 

(1-r) ~ = a-aP 

.I:,. _ a(r" -1) 
- r-1 

Jo cual demuestra Ja proposición. 
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APENO ICE B 

DE LA ECUACION DIFERENCIAL PARA EL 

CRECIMIENTO GEOMETRICO A LA FORMA PARA EL 

MONTO A INTERES COMPUESTO 

Al analizar el interés compuesto, encontramos una característica 

que le es fundamental: el Capital en en cada intervalo depende 

del tiempo debido a que en cada techa de capitalizaci6n los inte­

reses se convierten en capital. De lo anterior se desprende que 

los intereses aumentan de un intervalo de tiempo a otro, origi­

nándose que la raz6n 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 situeci6n como la que plantea el párrafo 

anterior, se dice que se está ante un fen6meno de crecimiento 

natural o crecimiento exponencial, llamado tambien crecimiento 

geomé1:rico. 

Sea y una funci6n del tiempo ( Y=f(t) ), tal que la razón de 

cambio en el valor de dicha función y es proporcional a el valor 

que toma Y en el tiempo t. 
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La razón de cambio instantánea de la tunción Y respecto al t1em-

po es por definición la derivada de Y con respecto a t, a 'aber: 

dY/dt 

La comiición de que la razón de cambio instantanea en •y• sea 

proporcional al valor de Y en el tiempo establece la siguiente 

ecuac16n d1tc-rcncral: 

c.!~~/dt =- kY 

en donde k es la constante de proporc1onal1dad, cuyo valor dcpen-

dr:-r6 e~ Jas cond~f:•cncs cst:!blec1d2s de ac•_•":"rdo a planes de ere-

cimic:-d.o me,._,:-1cta.rio. 

p_,~·::-::-lv1cndo la ecuac~(•n dif~rencia! para Y se tiene: 

kdt 

)-7 = ~kdt .. e 

Ln Y kt .. e 

donde· e es la constante de integración. 

y e(kt .. C) 

y kt e :::::: e e 



si reemplazamos A = ce , entonces podemos decir que toda 

función de t que tiene un crecimiento gcométr1co, también !Ja­

mado natural o exponencial, presenta la terma: 

Y(t) Ackt •••••••• (1) . 

Los fenómenos clásicos que ejemplifican el crec1m1ento geométrico 

son: el crecimiento de un árbol o de una planta, el crecimiento 

d<> t~ ¡.•<>blación de un cultivo de bacterias, el crecimiento de 

pobl<-u ones humanas y en general de cualquier tipo de población; 

y el crecimiento monetario a interés compuesto. 

A partn· de la forma general ''" uni. 1u.1ción con crecimiento 

naturd U), podemos deducir la fórmu1'1 ele! interés compuesto. 

Per.semos que Y(t) representa la cantidad monetaroo e>:iscen~c 

en el tiempo t, y que al transcurrir el tiempo, •v• va C:.:!'T:cicnch.1 

por !a adición que vamos hacien<1o de los intereses al capitt:! 

en cada fecha de capitalización. 

En el momento de iniciar la operación financiera se tien<o t = O, 

y en ese instante la cantidaci rnonetaria existente •y' corresponde 

al capital inicial C¡ i. e. Y = C; sustituyendo en la lÓrmula, 

con t = O y Y(O) = C se tiene: 
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es decir, que: 

k*O 
Ae A•I A, 

y Cekt •••••••• (2) • 

Al firic.l1zar el primer intervalo de tiempo se tendrá t = 1 y 

Y{I) = C ( 1 + 1 ), donde i es la tasa efectiva de interés, de 

donde, su~tituyendo c:-: (2~ se tiene: 

e e 1 + i > = Y (1) cek 

+ i ) = ek 

Ln 

Ln 

+ i ) 

·1 ¡ k 

aho;·a, sustituyendo k en (2), se tiene: 

Y(t;) Ce t(Ln(l + i)) 

de donde: 

Y(t) C ( l + )t 

Finalmente, como. la cantidad monetaria acumulada al tiempo 

t es el monto M, la función deducida corresponde a la forma 

para obtener el monto a interés compuesto; 1. e. : 

M = C ( l + i )t 
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A.P E N o l e E e 

EJEMPLOS DE OPERACIONES 

A INTERES SIMPLE Y A INTERES COMPUESTO 

Interés Simple 

1.- Si B obtiene de L un préstamo de $ .'.>00 y al final d_e un 

año le paga .'.>2.'.>, determinar el interés y la tasa corres-

pondiente. 

El intcré~ es el diferencial entre monto y capital, es este 

caso: M=.'.>2.'.> y C=.'.>00, de donde el interés 1 es l~M-C , 

por lo tanto 1=$2.'.>. 

M 
Como M=CO+ti), se tiene «e:> - 1 )/t i, con t= 1 , de don-

de i:.O.'.> = .'.>%. 

2 •.• Determinar el interés simple sobre $·7.)0 al 4% durante 1/2 

año-, así como el monto correspondiente a esta operación. 

El interés es l=Cti ; donde C=7.'.>0, i= .04 y t:l/2 

por lo cual: l= (7.'.>0)*(l/2)*(.04)= $1..'.> 

a su vez, el monto será M:7.'.>0(l+(l/2)*(.04)) $7&.) 



Interés Simple Exacto y Ordinario 

J.- Determinar el interés exacto y oridinario sobre $2000, al 

)%,. durante )0 días. 

Se tiene en este caso que C-2000 e i=.0) 

Para ca!cular el interés simple exacto se utiliza el año de 

;o 
36) días, de donde se tiene que t= 36 ; por lo cual: 

)0 l=Cti= 2000(~)•.o; = $13.70. 

Para cakular el interés ordinario se toma el año de 360 

)0 
clías, se tiene pues c;c1e t= 36 ; ; de ahí que: 

l=Cti= 2000( ;~O )*. 0) = $ 13. 89 

Valor Presente Simple 

1.- Encontrar el valor presente, al 6% ele interés simple, de 

$1)00 con vencimiento en 9 meses. 

Como M=CO+ti) se tiene que C= M/(l+ti); en este caso: 

M:l'.>00. i:.06 y t= 9/12= 3/4 

por lo tanto: C=D00/(1+(3/4)(.06)) $143).41. 

2.- Un pagaré de $1200 tirmacto el lo. de abril con vencimiento 

en 8 meses y con interés de .'.>% es vendido a Y el 14 de 

julio con la base de un rendimiento en la inversión de 6%. 

¿ Cuánto 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)*(.0)))=$1240 

como del 14 de julio al 12 de diciembre existen 140 días, 

necesitamos encontrar el valor presente de $1240 al 6% 

de interés simpe con vencimiento en 140 días. Por lo tan­

to: 

C=M/(l+ti) 1240/(1+(140/360)'(. 06)) 1211.73 

Ecuación de Valor Simple 

1.- X-debe a Y $1000 pagaderos dentro cte 6 mc"'s, sin intereses, 

y $2000 con intereses de 4% por J 1/2 años,con vencimiento 

dentro de 9 meses. Y está de acuerdo en recibir tres pagos 

iguales, uno inmediato, otro destro de 6 meses y el tercero 

".l<"ntro ne un año. Determinar el importe de cada pago utili­

zando como techa focal la techa dentro de un año. Suponien­

do que Y espera un rendimiento de )% en la operación. 

X debe a Y: 

$1000 pagaderos en 6 meses sin intereses 

$2000 con intereses de 4% por 1 1/2 años, con vencimiento 

dentro de 9 meses; es decir que dentro de 9 meses el pago 

de X a Y por este segundo concepto deberá ser de: 

2000(1 +(I. ))*(. 04)) = 2120 

Ilustrando la situación en Ja linea del tiempo se tiene: 
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X(l .0)) + X(l .02)) + X 

3.07) X 

X 

Interés Compuesto 

1/2 año 

1000(1.02~) ' 212ú ( 1.12)) 

102).00 + 2146.)0 '3171.)Q 

3171.)0 

3.07.) 
$1031.38 

1 .. - Hallar cJ monto compuesto (teórico) ele $3000 en 6 aí'ios 3 

me.$es, al .!>% .. 

C:3000, i: .O~ y t= 2)/4 

Como M:C(l+i)t , se tiene M=3000(1+.0))2)/4 
$4G69.63. 

2.- liaJl¡ir el monto compuesto (práctico) de $3000 en 6 ¡¡f;os 3 

meses, al .!t%ª 

C:3000, i:: .O.) y t=. 6 períodos completos ·'" J/4 

Aplicamos interés compuesto por 6 perío<1os completos (arios)¡ 

Juego sobre ese monto compuesto aplicamos interés simple 

por 1/t1 de uf"lo: 

1\1:3000(1+.0))6 •( l +( l /4)(. 0))) $4070.)4 



Tasas Nominal y Eiectiva de interés 

1.- Demostrar que la tasa del 4% convertible trimestralmente 

y Ja tasa del 4. 06% convertible anualmente son tasas equi­

valentes. 

En etecto: 

Al íinal de un aí'lo, el monto compuesto de i\1 : 

a) al 4% convertible trimestralmente es M(I +. 04)4 ~M(I. 0406) 

b) al 4. 06% convertible anualmente es M(J +. 0406) 1 ~M(I. 0406) 

por lo tanto ambas tasa son equivalentes. 

2.- Hallar la tasa electiva de interés i equivalente a una tasa 

nominal de .)% convertible mensualmente. 

En un ai'io, el monto de 1 a la tasa eiectiva i será 1 + i; 

y a la tasa del .)% convertible mensualmente será de 

(l+.0.'.>/12) 12 , es decir que debe darse la condición: 

l+i : (J + .0.'.>/12) 12 ; <:s clecir i : (J + .0.)/12)12 : .0.)116190 

por lo tanto i : .) . 1 16 % 

3.- Hallar la tasa nominal j convertible trimestralmente (j<
4», 

equivalente a una tas¡:¡ electiva de .'.>%. 

En un ai'io, el monto ele 1 a la tasa j(4 ) es l(l+j(4 )/4)4 y 

al .'.>%electivo es 1.0.'.>. 

Si hacemos ( 1+ j<4 >¡4)4 : 1.0), vemos que: 
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¡<4> = 4(( l.o:» 1' 4 - ll = o.04908892 

o sea: j<4 > = 4.909 % 

Valor Presente Compuesto 

1.- Suponiendo una tasa de rendimiento electivo de 4%, hallar 

el valor presente de una deuda ele $2)00 contratada con 

intereses al 6% convertible trimestralmente, pagadera en 

FI v~lor r1P. vpnrirniPnto P~ ~ 

M = 2.'.>001 1 + .OI.'.>lS• 4 = $402.'.>.Sl 

Por lo tanto, el valor presente de $ 402.'.>. 81 pagaderos 

en 8 años al 4<;;, efectivo es: 

C:402.'.>.81 ( 1 + .04f
8 

= 2941.62. 

2.- 1-Jallar el valor presente de $ 3000 pagaderos en 8 años 

y 10 meses suponiendo un rendimiento de 1~% convertible 

trimestralmente. 

M=3000, i:.01 t=IOó/3 

Regla teórica: C=3000(J + .Ol)-I0
6

/
3 

= $2110.73 

Regla práctica : cc.mo t=i06/3 = 3.'.> 1/3, descontamos 

M por 36 períodos ( el menor entero mayor o igual al 

período mixto - con parte entera y parte traccionaria - ) 

y le sumamos interés simple por 36 - 3.'.> l /3 = 2/3 de pe-

ríodo de conversión, por lo tanto: 
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o 
2000 

C 300Q(l+.Olf3b (l+ (2/3)'(.0I)) 

e $2110.7} 

Ecuación de Valor a lnteies Compuesto 

M debe: $ lQOO paBadcros €·:i un año y $3000 pagadero~ 

en ll año~. Acuerda pagar $ 2GOIJ pesos de inmediato y 

el resto en 2 aílos. ¡Cuánto tendril que pagar al tinul 

Ccl 2~ 3.iio suponiendo u:--, rendimiento de ~S;i convertible 

semestralmente ? 

IODO 
' 

J 3 

/ 
fecha de valuación 

Designemo!; p:;r X el pago requerido. lomando como techa 

de valuación el final del 2Q ai'\o, la deuda de $1000 e~tá 

vencida un ai"\o y su valor es 1000 ( 1.02.) )
2

, mientras 

que la deuda de $3000 vence en dos aílos y su valor e!:. 

3000(1.02})-~. Análogamente, el pugo de $2000 <:>stá venci­

do eles años en la techa tocal y su valor es 200G( 1. 02:>)
4

, 

en tOJnto que el pago requerido vale X. tr,ual;mdo la suma 

227. 
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del valor de los dos pagos y ele las dos deudas, tenemos: 

2000 (1.02.5)4 + X = 1000 ( 1.02.5)2 + 3000( 1.02.5 f 4 

Por lo tanto: 

X 1000 ( 1 • 02.5 )2 + 3000 ( 1 • 02.5 f 4 
- 2000 ( 1. 02.5 J

4 

10.50.62 + 2717.8.5 - 2207.63 

$1.560. 84. 

Fuerza de Interés 

1. - Flallar el valor de la fuerza de interés que corresponde al in-

terés compuesto del 8%. 

& = In ( 1 + 

~= 0.0769.5 

Jn ( J + .08 ) In (J'.08) 

por lo tanto k = 7.69.5 % 

2.- Hallar el monto ele $.5000 en diez años: 

a) a Ja tasa efectiva del 6% 

b) a la tasa del 6% con c;:ipit;:ilización mensual 

e) a la fuerza ele interés del 6% 

a) M=.'.>000(1+.06)lO = $ 89.54.24 

b) M:.5000(1+ ~ )l ZO 
12 

$ 9096.98 

e) Como 1 + i = e¡r se tiene que i = e& -1 

Sustituyendo en M = C(l+i)t se tiene: 

M~ .5000(1+ eá -! >1º = .'.>000 ( e~ ¡IO .5000 el O & 
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M = 5000 e(! O)*(. 0 6 ) 5000 e(0. 6 ) 9110.60 

por lo tanto : 

M = $ 9110.60 
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