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El uso de las tasas de interés en la economia
y las finanzas

Origenes

Las tasas de interés son un elemento que se desarrollo
mucho antes del despliegue de la economia cientifica y
su origen, asi como su uso se asocian mas a las finanzas
que a la economia, sin embargo, la economia se apropio
de ella, aunque en algunos casos, como veremos sus
conceptos estan bastante mal tratados. Hay documentos
akkadios' que constituyen contratos de crédito en una era
tan remota como el siglo 24 antes de Cristo, y hay que
tomar en cuenta que, como se desarrollo en civilizaciones
agricolas como las mesopotamicas, en las cuales habia
comercio, debié haber sido mucho mayor su despliegue
en las comerciales, como es el caso de Grecia y Fenicia.
Por eso hay que leer a los fildsofos griegos con la previ-
sion de que ellos no entienden el mundo que les rodea
desde un enfoque econdémico, y lo hacen con los prejui-
cios que tienen, contra la actividad del comerciante. Hay
que tener presente a Aristételes,? quien consideraba el in-
terés contrario a la naturaleza y era muy contrario al co-
mercio al menor, mientras que se mostraba mas benigno
con el comercio marino.

Aunque, quienes recibieron con mayor fuerza estos pre-
juicios fueron los cristianos primitivos. Muy a pesar, que
en el nuevo testamento hay referencias benignas al cré-
dito,® mucho menos inquisitorias que las que se desplie-
gan en el antiguo testamento.* En el ambito filoséfico no
ajeno a la moral, Platon influyd en demasia a los padres
de la iglesia en este tema y eso provocé que tanto el co-
mercio, como el préstamo fuesen mal interpretados en la
tradicion cristiana. Lo cierto es que Aristételes entra tarde
en la visién teolégica y es asumido desde Anselmo de
Canterbury. Sin embargo, su posicidon que es un poco
mas benigna con el comercio al mayor, y muy a pesar que
el pensamiento de Aristételes es mas de la vida practica,
ambos coinciden en su desprecio por la actividad comer-

cial y la del crédito.® Esta tradicion persiste hasta hoy en
muchos intelectuales (cristianos y no cristianos) que con-
sideran el lucro algo pecaminoso, en el caso no religioso,
como inmoral. Con su reflejo en la vision que se tiene del
capitalismo y del liberalismo econémico.

Sin embargo, y a pesar de las prohibiciones candénicas en
torno al negocio del préstamo, éste se desarrollé a pleni-
tud entre los mismos cristianos, quienes por supuesto, al
ser practicantes de algo prohibido por la iglesia eran con-
siderados judios.® La escolastica era ejercida por muchos
sacerdotes que eran a la par de tedlogos vy filosofos, juris-
tas y esto les debié llevar a establecer relacion con los co-
merciantes,” de esa manera en Europa, y en especial en
Espafia comenzo a abrirse una zanja por medio de la
cual, la actividad de los comerciantes era relativamente
bien vista por estos juristas, llegando a elaborar textos
como el Tratado de Mercaderes de Luis Sarabia de la
Calle, o el trabajo de Diego de Covarrubias y Leyva, o el
libro de Tomas de Mercado. Ese relajamiento se va acen-
tuando desde Martin de Azpilcueta® Tal como lo informan
los trabajos del mismo monsefior navarro;® pero antes
que el centro del pensamiento escolastico se ubique en
Salamanca, cuando todavia Francia es la nacion mas im-
portante, el trabajo de Olivi, hara mella en esta forma de
entender los negocios, por ejemplo dira el prof. Olivi:

Y de ahi que si en los bienes prestados se da una verda-
dera relacion de alquiler y de uso de bienes iguales alqui-
lados, entonces es licito ademas del bien exigir algo mas.
Por ejemplo, si por su inspeccién o por su acarreo unos
florines de oro curasen algunos males como hacen algu-
nas piedras preciosas, 0 que sin su consumicion fuesen
utiles para algunos servicios como son las copas de oro o
de plata, podrian también alquilarse licitamente y con
ellas se podria recibir el precio de su alquiler.™

Los escolasticos tratan de estudiar el préstamo y al igual
que Olivi, afirman que dependiendo del fin Gltimo no resul-
tan en pecado y no requieren restitucion. Mientras ellos
escribian, el capitalismo financiero se desarrollé con
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mucha fuerza en el renacimiento, antes incluso de la re-
forma protestante, y hay que afirmar que la reforma pro-
testante intentd limitar la expansién del crédito como
actividad econémica. (Rothbard 1995)

Cantillon y Turgot ensefian mas de lo que hemos
aprendido

Si Adam Smith (1729-1790) es un desconocido para la
mayor parte de los economistas, quiza es peor el caso de
Richard Cantillon (1680-1734) y de A.R.J Turgot (1727-
1781). Resulta triste reconocerlo, pero el abandono de los
clasicos es quiza el peor de los problemas que enfrenta la
economia como ciencia. Cantillén y Turgot, que vivieron
en momentos distintos del proceso mercantilista en Fran-
cia, se dedicaron a entender y escribir sobre temas econé-
micos, y debieron de tener como fuente a los escolasticos,
sobre todo, los salmantinos. El primero era comerciante y
banquero, y en su Essay, tiene varios capitulos en los que
refiere sobre las tasas de interés. Cantillon afirmara que
las tasas no estan relacionadas a la cantidad de dinero en
general, sino que tienen relacién con los fondos que estan
dispuestos para el mercado de créditos y por supuesto,
con la cantidad de los que tienen necesidad de esos fon-
dos, por ello puede ocurrir, como de hecho ocurre, que
puede haber abundancia de dinero, sin embargo si esto
no es equivalente a abundancia de ahorros, que serian los
fondos dispuestos en el sistema financiero para el prés-
tamo, entonces el resultado no seria una baja de las tasas
de interés. Por el contrario, si el ambiente es de poca liqui-
dez, pero hay abundancia de ahorros, entonces se mate-
rializara en un esquema de tasas bajas. El conocimiento
de Cantillon aqui venia de su practica comercial y banca-
ria, pero su entendimiento del sistema financiero resulta
ser tan excepcional, que no ocurrira algo similar sino hasta
el siglo XX con Mises.

Por su parte Turgot, sin proponérselo en un trabajo que in-
cluso fue publicado con posterioridad por Dupont de Ne-
mours, sentara las bases de la Teoria del Capital antes de
la Revolucion Francesa, (Turgot 1766 (R.1844)) sobre
todo, porque es ademas el mas importante aporte a la teo-
ria del capital que fue abordada doscientos afios después
por B6hm Bawerk™ (1851-1914) hoy tanto la obra de
Bohm Bawerk, como la de Turgot, no tienen muchos cono-
cedores.

Turgot debié haber vivido una época con elevaciones im-
portantes en los precios,'? sin embargo, en su obra que
abunda en ejemplos histéricos (como también ocurre con
el Essay de Cantillon) no refiere al alza de precios de esta
época. Casi al final del escrito Turgot explica como debe-
rian ser las tasas y los rendimientos de los negocios, es
notorio que refiere que la menor tasa deberia ser la del
rendimiento de la tierra (arrendamientos) lo que indica que
debid haber previsto que esa era la actividad que suponia
menor riesgo, la siguiente tasa deberia ser, segun Turgot,

la de los préstamos (lo que supondria en presencia de un
negocio financiero que la tasa de los depdsitos deberia
ser menor a esta) y luego las actividades de mayor riesgo,
el negocio de la empresa agricola (la del granjero) y los
negocios artesanales y comerciales. Aqui es donde viene
el aporte mas importante de este genio del iluminismo
francés, explica que la decisidon de financiar cualquier ne-
gocio parte de la comparacion entre la tasa de rendimiento
del negocio y la tasa del financiamiento. Turgot afirma que
si la tasa de rendimiento del negocio es mayor que la tasa
de los financiamientos, este financiamiento es mucho mas
efectivo.

¢ Coémo se explicaria esto?

Resulta necesario explicarlo con un ejemplo, si un negocio
requiere de una inversion total (activo total) de un millén
de unidades monetarias y ese negocio puede financiarse
con capital propio, o con una estructura de financiamiento
que incluya ademas de capital, una proporcién de deuda,
ese negocio tiene una tasa de rentabilidad del 12%, y po-
dria conseguir financiamiento por el 8%, suponiendo que
paga una tasa unica de impuesto del 30%, estaria en las
siguientes alternativas.

Tabla 1. Escenario 1 sin deuda (financiado exclu-
sivamente con patrimonio)

Utilidad Operativa 120,000
Gasto Financiera -
Utilidad antes de Impuesto 120,000
Impuesto ¥ 16,000
Utilidad Meta 84,000
|ROE B.40%

Como puede observarse al final el empresario obtiene un
rendimiento del 8.4% sobre el monto invertido (1 millén de
unidades monetarias).

Ahora cambiando la estructura del financiamiento y colo-
cando un 50% de deuda (500.000 u. m.) y la misma canti-
dad en patrimonio para financiar el millén de activos
necesarios para el funcionamiento del negocio, se obtie-
nen los siguientes resultados:

Como se puede observar al financiarlo con una porcion
(en este caso 50% con deuda) se obtiene una mejora sus-
tancial en el rendimiento patrimonial (33,33% mas) debido
a que se obtiene una utilidad de 56,000 u. m. y como se
esta utilizando un patrimonio de 500.000 u. m. el rendi-
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Tabla 2. Escenario 1 (sin deuda), 2 (50% del financiamiento en deuda) y 3 (igual al 2 pero
con una tasa de deuda del 15%)

Utilidad Operativa

Gasto Financiera

Utilidad antes de Impuesto
Impuesto ¥

Utilidad Meta

ROE

120,000 120,000
- 40,000
120,000 80,000
3go00 " 24,000
£4,000 56,000
8.40%  11.20%

miento patrimonial mejora ostensiblemente.

Para contrastar esto y demostrar lo que Turgot afirma en
su trabajo de 1766, se requiere suponer que las tasas de
interés se elevan por encima del rendimiento operativo del
negocio (recordar que es 12%) y las tasas se ubicarian en
15% (12,5% mas que 8%). El resultado seria:

Pero hay algo también importante en este ejercicio que
nos obliga a estar alertas para siguientes oportunidades
en la que toquemos los temas fiscales. Una tasa fija de
impuesto (30%) es mucho mas justa que una tasa progre-
siva de impuestos, porque si se aplica una tasa progresiva

Tabla 3. Escenario 1 (sin deuda), 2 (50% del financiamiento en deuda) y 3 (igual al 2 pero
con una tasa de deuda del 15%)

Utilidad Operativa 120,000 120,000 120,000
Gasto Financiero - 40,000 75,000
Utilidad antes de Impuesto 120,000 B0,000 45,000
Impuesto ¥ 3go000" 2380007 13,500
Uitilidad Meta 84,000 56,000 31,500
ROE B.40% 11.20% 6.30%

Esto produce una reduccién importante del rendimiento
patrimonial que disminuye 25% (desde 8.4%) para con-
cluir en 6.3%. lo que de una manera concluyente demues-
tra que si financiamos un negocio con una tasa de interés
que supera el rendimiento del negocio, comentemos un
error de decision que redunda en una disminucion del ren-
dimiento de la inversién patrimonial. Esto explica por qué
no siempre resulta mejor una deuda en los financiamien-
tos y es necesario ademas, observar que aunque no se
utiliza tasas de interés real (que se mencionaran mas ade-
lante), la decision la estamos tomando con tasas relativas
porque 8% que es la tasa de financiamiento en los esce-
narios 1y 2, es menor que 12% (tasa de rendimiento ope-
rativo del negocio) y 15% que es la tasa de financiamiento
del escenario 3, es mayor que la tasa de rendimiento ope-
rativo del negocio.

de impuestos el empresario en el escenario 1 deberia
pagar mas impuesto que el empresario en el escenario 2 y
mucho mas que el empresario en el escenario 3, lo que
constituiria una injusticia tributaria porque estariamos tra-
tando de una manera desigual, dado que la estructura de
financiamiento puede ser una decision empresarial, pero
la determinacion de la tasa de interés es un fenédmeno que
el empresario no tiene manera de determinar o influir. En
una tasa fija de impuestos independientemente de la es-
tructura de financiamiento que realice el empresario e in-
dependientemente de las tasas de interés, todos pagan
una proporcion fija de sus ganancias, que al final es
menos contraproducente que establecer una tasa cre-
ciente, porque eso castigaria a los mas eficientes y benefi-
ciaria a los menos, provocando una estructura de
estimulos contraproducente. Pero eso, sera tema de otra
nota.

3
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Tasas en el mundo de los mercados financieros, reales
o relativas

Es importante notar que se trabajo el ejemplo con tasas re-
lativas, no con tasas reales, y asi es que se toman las de-
cisiones en los mercados financieros de la realidad. El
intento de explicar las finanzas con los métodos de la ma-
croeconomia es profundamente contraproducente, y eso lo
vamos a ver de seguida.

Se escucha hasta la saciedad que los banqueros requie-
ren de una tasa de interés real positiva, de la misma ma-
nera que los ahorristas requieren de una tasa de interés
real positiva. Es importante aqui definir qué se entiende
por una tasa de interés positiva. Esto fue un intento de ex-
plicacién de Marshall que no se publicé en vida, y que fue
publicado por J. M. Keynes en homenaje a Marshall el
mismo afio de la muerte del maestro. El trabajo se deno-
mina Remedios para las Fluctuaciones de los Precios,"y
deja muy mal a Marshall, puesto que si era matematico
(como efectivamente lo era) era bastante deficiente en al-
gebra, y debido a que Keynes también era matematico,
puede hacer pensar que se trata de un acto de mala fe, a
menos que comparta el error marshaliano. Para Marshall,
si una persona solicita un préstamo de 100 libras esterli-
nas al 5% y el poder adquisitivo aument6 en 10% (lo que
equivale aun descenso de los precios del 10%).'* La per-
sona cancela el interés, de esta manera:

Figura 1: Calculos de Marshall cuando
los precios bajan

_(yn—m

"TaTm

Donde:

_(005-010)
TS dyo1y -

Pero como ademas pierde 10% del poder de compra
Su pérdida total es:

r =-0.10 — 0.055 = —15,5%

Hay que tener en cuenta, que para Marshall, como ocurria
para los economistas de su tiempo, y como en la realidad
ocurre, los precios no cambian igual (ni en sentido ni en
magnitud), por eso asegura que la Unica manera en la que
esto que calculd no sea cierto, las mercancias que adqui-
rio el solicitante del préstamo deberian elevarse en 15%.
Magno enredo.

En el mismo articulo propone qué ocurriria si esa persona
que esta solicitando el préstamo al 5% experimenta un

ambiente de aumento de precios para que el poder adqui-
sitivo disminuya un 10%, para Marshall el célculo se re-

Figura 2: Calculos de Marshall cuando
los precios suben

_(yn—m

T

Donde:

_(0.05-0.10) _
TT{a+o10) —0.045

Pero como ademas gana 10% del poder de compra
Su ganancia total es:

r=0.10 — 0.045 = 5,5%

aliza asi:
Ese galimatias inentendible Tiene varios errores de cal-

Figura 3: Cémo se calculan las tasas
reales

Si hay baja de precios (lo que hoy denominan deflacion):
_(@iy—m) (0.05+0.10) 016666

T+ TTa+oin

Por tanto 16.17%, mientras que a Marshall le resulta en -15.5%

Si hay incrementos de precios (lo que hoy denominan inflacién)
_Gy—m (005-010) o .
T (I+m T (A+010)

culo. Entonces, como se harian los calculos en la realidad:

Lo que ocurre, es que el escenario que mas le conviene al
que invierte es el deflacionario, puesto que su rendimiento
se potencia con la inflacién negativa (deflacion). Pero si le
preguntamos a un profesor ducho en macroeconomia, nos
diria que ese escenario es perjudicial para la economia,
por tanto ahi hay una brecha entre las dos disciplinas que
no se explica si no se tiene una adecuada teoria del capi-
tal, y eso no se estudia en la macroeconomia de la co-
rriente principal, ni es tema de discusiones.

Bueno, el profesor que se acerca a los calculos de tasas
de interés real es Fisher, en su Teoria del Interés, ' pero lo
hace incompleto, que es la manera en la que todavia se
ensefia en las clases de economia, de la siguiente ma-
nera:
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Figura 4: Calculos de Fisher

i-m

donde:

r: es la tasa de interés real

i: es la tasa de interés nominal

1. es la tasa de crecimiento de los precios (inflacion)

r =

Por eso de manera regular cuando un profesor pregunta
cual es la tasa de interés real si la tasa nominal es 10% y
la de inflacion es 8%, todos contestan al unisono, usando
el libro de Mankiw

2%, pero estan equivocados.

Utilizando los mismos datos, la tasa de interés real se cal-
cula asi:

Figura 5: Calculos de la tasa de interés
real

_iy—m _0.10-008
T (1—m  (1+008)

r = 0.01B5

Y eso resulta en 1,85% que se aproxima a 2%, pero no lo
es. Sin embargo, si recordamos lo que decian en la mate-
matica de la escuela secundaria, que al final es algebra
elemental, no pueden sumar peras y manzanas y sila
tasa de interés es el canon de arrendamiento del dinero, o
el precio que se paga por el tiempo, tiene poco que ver
con el indice promedio de los precios de las mercancias.
Es un ejemplo clasico de suma de peras y manzanas. Por
eso, resulta mejor utilizar el método de Turgot de tasas re-
lativas, y recordemos que Turgot vivié en un ambiente
mucho mas inflacionario que el de las economias desarro-
lladas de la actualidad.

El reflejo de esto se observa en la banca, al banquero en
realidad le importa muy poco si las tasas de interés son
positivas o negativas en términos reales; en cambio le
preocupa mucho que el nivel entre la tasa activa (a la que
realiza los préstamos) sea mayor que la tasa pasiva (a la
que remunera los depositos) y tampoco le preocupa la
tasa nominal que generalmente regula el banco central, en
paises muy estatistas como Venezuela.'® Por eso la ele-
vada rentabilidad de la banca cuando las tasas eran nega-
tivas en términos reales y cuando intentaron hacerlas
positivas, esta rentabilidad bajé de manera importante,
porque mas importante que el nivel de las tasas es el dife-
rencial de las mismas. Cuando se inici6 la aplicacién del
paquete de Carlos Andrés Pérez, en 1989 se elevaron de
manera importante las tasas de interés intentando buscar
tasas reales positivas y como pueden observar en el gra-
fico no.1 sus efectos fueron devastadores para la banca,
que vio mermado su margen de tasas, mientras las politi-
cas aplicadas luego en el gobierno de Caldera trataron de
recuperar a la banca, y esto se realizé sin tomar en cuenta
el nivel de tasas en términos reales, y segun observan en

Grafica 1. Margen calculado con las tasas promedio activas
y pasivas entre 1998 y 2011
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la grafica el margen supero los 300%, que fueron niveles tivo, sin embargo ese margen da una idea de la gestion de

muy superiores a la inflacién del periodo, sin embargo no la intermediacion bancaria.

es tasa de interés real positiva, sino margen de tasas (el . 2 /
. . , P narg . ( Fa) D/[/uc/ Lakoud

diferencial relativo entre las tasas activas y pasivas pro-

medio de la banca).

Estos son los margenes brutos, no el rendimiento del ne-
gocio bancario, para encontrar este ultimo, tendriamos
que observar los rendimientos partrimoniales y sobre ac-

1 Molina, Manuel: La Ley mas antigua, textos legales sumerios, Editorial Trotta, S.A., Barcelona, 2000

2 Avristoleles se refiere al crédito de manera despectiva en el primer libro de la Politica, y se refiere a él como una expresion de la
crematistica, haciendo notar la condicion de esterilidad del dinero. Ver Aristételes, Politica, Gredos, Madrid, 1988, pp.73-77

3 Aunque hay interpretaciones en cotrario, la parabola de los talentos tiene al final un versiculo en el que afirma “si hubieses dado mi
dinero a los prestamistas, al menos tendria la tasa de interés”. Ver en Mt 25:14-30.

4 Son mucho mas inquisitorias las condenas en el antiguo testamento ver: Ex 22:25; Lev 25:35-37; Deut 23:19; Ez 18:8.

5 Ambas actividades estaban imbricadas, de hecho basta con entender que los comerciantes tenian como dios a Hermes (que los
romanos llaman Mercurio) y este dios, era al mismo tiempo patrono del comercio, de la moneda (por tanto del crédito), asi como las
noticias, el rumor, la mentira y el chisme. Si lo vemos hoy, es lo que puede ocurrir en un mercado, y asi lo era desde el mundo anti-
guo.

6 Aqui comienza un largo prejuicio contrario a los judios, quienes efectivamente desarrollaban también el comercio, pero en menor
cuantia que los cristianos, sin embargo, hasta hoy mucha gente considera que los judios ejercian como banqueros.

' Es bueno recordar que los comerciantes son un gremio que interactia de manera frecuente e involucra la gestion de abogados

para servir de arbitros en conflictos, asi como apoderados en demandas judiciales. Esto provocara que exista una relacion creciente
entre los escolasticos y los comerciantes de la época y en la medida que nos adentremos en la baja edad media hacia el renaci-
miento esta relacion se estrechara, en la época denominada en historia econdémica Mercantilismo, y por demas, a los escolasticos,
sobre todo en Espafa les denominan arbitristas por su funcién de intermediador en los conflictos entre mercaderes y al servir de ges-
tores en sus peticiones a la corona.

8 Azpilcueta, Martin: Comentario Resolutorio de cambios, New Direction, Fundacion civismo, Bruselas 2020.

9 De esta manera se conoce también a Azpilcueta, y sus trabajos son importantes, pero por sobre todo el Comentario Resolutorio de
Cambios.

10 Olivi, Pier: Tratado de los contratos. Universidad Carlos Ill, Dykinson, Madrid. 2017 (1355), §62, p. 116

" Eugen von Bohm Bawerk (1851-1914) fue profesor, y politico en el imperio Austro Hungaro, fue escritor de la Teoria Positiva del
Capital y en esta obra que esta practicamente olvidada, es reconocida como el mayor aporte a la teoria del capital, Bohm-Bawerk es
muy aspero en sus opiniones sobre sus predecesores, como es el caso de Turgot y Say.

2 La época prerevolucionaria en Francia debio ser de elevada inestabilidad de precios, la escasez y los problemas fiscales de Fran-
cia, asi como el expediente de utilizar el financiamiento monetario, debié provocar esas alteraciones

13 Marshall, Alfred: Remedios para las Fluctuaciones de los Precios, en Obras Escogidas, editado por J. M. Keynes, Fondo de Cul-
tura Econémica, México, 1978 (1920), pp. 35-69

14 Hay que resaltar dos cosas aqui, el trabajo es de una época donde era mas frecuente que los precios bajaran, a que subiesen (la

época del patrén oro) ese es un elemento que siempre es sacado de lado en las discusiones de economia, como si no existieran
esos escenarios de crecimiento econémico junto a reduccién de precios; la otra es que en este momento la caida de precios no se
denomina deflacion, al igual que el alza tampoco se denomina inflacion, esos son vocablos que se haran dominio comun después de
la Teoria General de Keynes (1936)

15 Fisher, Irving: Teoria del Interés, Editorial Aosta, 1999 (1930) Madrid, pp. 293ss

6 En realidad, resulta mas importante la tasa promedio ponderada que se extrae de los balances de los bancos que la tasa nominal
y menos aun, la tasa real de interés.




