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Una de las div is iones que se hacen de la               
economía con el  propósi to de s istemat izar su               
estudio es entre el  sector real  y el  sector f i -                  
nanciero de la misma. El  sector real  t iene que                  
ver con la disponibi l idad y ut i l izac ión de los                    
recursos f ís icos -mano de obra,  capi ta l  y  b ienes 
suministrados directamente por la naturaleza.  El     
f inanciero comprende la existencia y requer imien                 
tos de fondos: d inero,  valores y otros act ivos.                   
La tasa de interés,  además de ser la var iable          
fundamental  del  sector f inanciero,  es a su vez                     
e l  es labón que une a este sector con el  real .  Y                     
esto porque la tasa de interés es en esencia un                  
precio,  que por ser ta l ,  faci l i ta o di f icul ta la                
ut i l ización de fondos (sector f inanciero) en la             
producción de bienes y serv ic ios (sector  real) .  
 

Por esta misma naturaleza dual ,  su esencia             
cabal  presenta más di f icul tades para ser enten-                  
d ida que el  resto de las var iables económicas.                
Además, en su anatomía y f is io logía se presentan             
con mucha fuerza elementos a los cuales los eco-     
nomistas apenas s i  empiezan a considerar con                
c ier ta r igurosidad, como las expectat ivas,  la               
s icología de masas, etc .  Por todos estos                       
factores,  además de los cul turales que caracter i                  
zan a cada sociedad, cuesta mucho aceptar que la               
tasa de interés no es más que eso:  un precio .  Y                
que como ta l ,  su manipulación por parte de las       
autor idades t iene profundos efectos sobre el  fun     
c ionamiento de los dos sectores de la economía                 
de mercado sobre los cuales cabalga:  el  real  y                  
e l  f inanciero.  
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Especialmente en los países menos desarro-       
l lados,  la tasa de interés nominal  - la que no                  
toma en cuenta los cambios en los niveles genera                     
les de precios de la economía- t iende a ser una                  
de las var iables sobre las cuales se ejerce más               
control .  Y como las consecuencias de ta l                     
control  son vastas,  una manera directa de                 
asomarse a las mismas es considerar con algún 
detenimiento la naturaleza de las tasas de                   
interés. 
 

En términos generales,  se puede af i rmar                   
que la tasa de interés es el  precio del crédito .               
Dado que ta l  t ransacción credi t ic ia se l leva a                 
cabo comúnmente entre dos unidades económicas,                   
e l  oferente y e l  demandante,  para el  demandante,                   
ta l  precio del  crédi to es la cant idad de bienes                     
y serv ic ios que hay que sacr i f icar  (entregar,                  
renunciar  a su posesión o usufructo)  en el                    
futuro,  para tener acceso a bienes y servic ios                     
en el  presente s in su pago inmediato.  Para el                    
oferente del  crédi to,  por su parte,  la tasa de                 
interés es una medida del  rendimiento de los                   
act ivos f inancieros a su disposic ión.  Para que                    
se tenga una idea sobre la l imi tación con que                      
se ut i l iza el  término en su acepción popular,  es           
necesar io l lamar la atención sobre el  hecho de                   
que el  mismo se usa s iempre en relación a los                
act ivos f inancieros .  Sin embargo, con igual                
propiedad, la tasa de interés se ref iere al  ren-             
d imiento que representa el  f lu jo de servic ios de            
cualquier  act ivo real  con relación al  costo de                  
ese act ivo.   Por e jemplo,  b ienes como casas, 
e lectrodomést icos, automóvi les,  etc . ,  se pueden         
considerar que suministran un f lu jo de servic ios                  
en el  t iempo, servic ios estos que const i tuyen la                
tasa de interés sobre el  costo de tales bienes.                   
El  que esos rendimientos sean impl íc i tos o no              
observables no los hace menos importantes que                 
las tasas de interés sobre los act ivos                       
f inancieros.  
 

Pues bien,  la tasa de interés, como precio                  
del  crédi to que es,  se puede descomponer en una                
t r ip le naturaleza a su vez:  como precio del                   
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futuro,  como prec io re lat ivo del  capi ta l ,  y como                 
precio re lat ivo de los act ivos f inancieros.                  
Veamos lo que s igni f ica cada uno de estos               
conceptos.  

 
En el  sent ido de precio del  futuro,  la                    

tasa de interés se ref iere a la valoración que                     
se hace del  futuro en comparac ión con el                    
presente.   Es lo que se considera la "tasa pura                  
de interés".   Es la razón a la que se está                 
d ispuesto a consumir  en el  día de hoy en vez de                  
la a l ternat iva de consumir  en el  mañana; o el                   
cociente de la posibi l idad de producir  b ienes                    
para el  consumo presente,  sobre la de producir                  
b ienes que se ut i l icen para dar lugar a una                  
ofer ta de bienes futuros ( lo que se denomina               
formación de capi ta l ) .   Si  es muy importante              
consumir  hoy -es decir ,  s i  t iene menos peso                      
e l  consumo futuro- la tasa de interés debe ser                  
más al ta que s i  se diera la s i tuación                       
a l ternat iva.  Por tanto,  la tasa de interés, s i                           
es un buena indicación de esta re lación                   
in ter temporal  de preferenc ias -s i  se comporta                 
como un precio sensible-  debe indicar cuanto                     
más es lo que se espera recib i r  en el  futuro                    
para posponer e l  consumo actual  (en términos                 
técnicos,  otro nombre que los economistas                   
ut i l izan para la razón de consumo presente a                  
consumo futuro,  o de producción de bienes de                
consumo a producción de bienes de capi ta l ,  es el                
de tasa interés de costo de oportunidad).  

 
Así ,  s i  las autor idades imponen un techo a                

las tasas de interés (s i  se les f i ja un nivel                   
máximo que sea infer ior  a l  que las personas                
estar ían dispuestas a aceptar en l ibertad) se                  
a l tera esa relación inter temporal  bás ica.  Se                    
forza de esa manera el  consumo presente,  lo que               
por otro lado impl ica que ta l  dec is ión de las             
autor idades desvalor iza el  consumo futuro ¡que                  
es el  ahorro!  Luego, este úl t imo se desincent i -                     
va.  Pero al  mismo t iempo se le sugiere a                       
quienes son inversionis tas potenciales que                     
acudan al  mercado a demandar fondos, que se han 
abaratado, para que con los mismos puedan              
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emprender el  requer imiento de bienes de capi ta l .                  
Esto impl ica desviar  recursos que se podrían              
dedicar a la producción de bienes consumibles,                
b ienes que como se expl icó unas l íneas atrás,                  
han vis to incrementada su demanda por e l  mismo              
hecho de los bajos niveles de las tasas de                   
interés.  En total ,  tanto la demanda de consumo                
como la de invers ión se han incrementado, a l                  
mismo t iempo que se ha restr ingido el  a l ic iente                   
a ahorrar:  se ha forzado un mayor nivel  de                   
invers ión que de ahorro.   Por tanto,  los escasos                  
n iveles de ahorro t ienen que ser asignados                  
mediante mecanismos dist intos a su prec io;  es                 
decir ,  t ienen que ser racionados a t ravés de               
decis iones administrat ivas.  En ta l  s i tuación es                 
fác i l  que se distr ibuyan inef ic ientemente.  Toda                    
la sociedad debe pagar entonces el  costo de ta l               
d istors ión de la func ión asignadora que puede                    
real izar  la tasa de interés como precio del                       
futuro en términos del  presente.  Ese costo,  por              
supuesto,  se mide en términos de disminuciones                 
de la producción potencial  a l  igual  que del                      
empleo y de la tasa de crecimiento de la                    
economía.  
 

Como ref le jadora del  precio relat ivo del               
capital ,  la tasa de interés actúa inf luyendo en                     
la dec is ión de demandar mayor o menor volumen de           
b ienes de ta l  naturaleza.   Esto s igni f ica que si                    
las tasas de interés son bajas,  se incent iva la              
adquis ic ión de bienes de invers ión ( fundamental                 
mente equipo y maquinar ia) ,  en vez de demandarse             
mano de obra que es paradój icamente el  recurso 
abundante en los países menos desarrol lados.  Se           
consigue con esto distors ionar las func iones de       
producción naturales de ta les países (como se sa               
be,  la función de producción es un concepto que                 
se ref iere a las cant idades máximas de producto               
que se obt ienen con las combinaciones posibles                 
de insumos, por período de t iempo).  La conse-               
cuencia de ta l  proceso es el  desempleo de la                 
mano de obra,  y posiblemente también el  subem-                 
p leo del  capi ta l ,  ya que este recurso,  por su                
naturaleza técnica,  se produce para servi r  mer-                  
cados ampl ios,  los cuales no son lo común en              
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países menos desarrol lados.  
 

Finalmente,  como precio relat ivo de los              
act ivos f inancieros ,  la taza de interés juega un                 
papel  importante en la selección de la cartera                     
de las unidades económicas.  La cartera es un                
término colect ivo que engloba la total idad de                   
act ivos y pasivos,  en este caso, f inancieros.  Y                    
e l  saldo de la misma lo determinan las carac-              
ter íst icas de los instrumentos f inancieros                   
d isponibles,  fundamentalmente su rendimiento,                
grado de r iesgo y l iquidez,  tomando como dadas                
las preferencias de las unidades económicas y su               
n ivel  de r iqueza. Las posibi l idades de escogen-                    
c ia entre instrumentos f inancieros varía               
sustancialmente entre países desarrol lados y                  
países menos desarrol lados.  Pero aun entre                   
estos úl t imos se puede or ientar  la preferencia                   
hacia los act ivos extranjeros (por e jemplo,                    
mediante la demanda de div isas, o de valores                
públ icos o pr ivados del  resto del  mundo).  En la              
medida que las tasas de interés domést icas sean             
bajas y por tanto no contemplen (o incorporen)              
pr imas por r iesgo (el  r iesgo es s i tuación común                 
en estos países,  en los cuales las garant ías de                    
los préstamos pueden ser,  por d ist intas razones,                  
de escaso valor  o mercant ibi l idad),  no ref le jan                     
e l  verdadero precio del  futuro (como se expl icó                  
antes),  y no insuman los probables al tos costos                    
de adminis tración por unidad de préstamo o                  
colocac ión (por lo poco f lu ido que t iende a ser                    
e l  mercado f inanciero,  en el  cual  por razones 
inst i tuc ionales o económicas los dist intos sub-              
mercados t ienden a manejarse independientemente              
unos de otros,  d i f icul tades de esta manera el                   
logro de economías de escala mediante la               
consol idación de muchos préstamos pequeños en               
ot ros de mayor envergadura),  los escasos ahorros 
generados tendrán menos incent ivos para                  
a l imentar la inversión domést ica.  No en vano                       
los especial is tas l laman la atención sobre la            
convenienc ia de estudiar  con mayor detenimiento                   
las razones por las cuales los fondos se                  
movi l izan en ta l  magni tud desde los países más               
pobres hacia los más desarrol lados,  en vez de               
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hacer tanto énfasis en la adopción                    
indiscr iminada de esquemas más o menos r íg idos                
de contro l  de cambios como la panacea ante las 
di f icul tades que plantea la f i l t ración del                        
ahorro domést ico.  
 

Por e l  contrar io,  n iveles de las tasas de                 
interés que ref le jen la re lat iva escasez del                    
ahorro interno pueden incent ivar la inst i tuc iona                
l ización de ta l  ahorro,  y su t ransformación de            
modal idades poco ef ic ientes desde el  punto de                
v is ta de su potencial  d isposic ión para la inver-                               
s ión reproduct iva,  hacia aquel las que agi l icen                     
su conversión en recursos mas fáci lmente disponi                   
b les (y posiblemente a precios más bajos) para                     
los proyectos más rentables -  se está haciendo             
referencia aquí a l  paso del  ahorro en forma de                     
oro o de inventar ios de bienes de consumo dura-              
deros,  por e jemplo,  a instrumentos f inancieros              
vendidos por los bancos,  como cuentas de ahorro                 
o de cualquier  otra modal idad.  Aun s i  tal  t rans             
formación no logrará elevar en el  corto plazo el              
volumen total  de la acumulación de capi ta l ,  posi             
b lemente s í  conseguir ía mejorar la ef ic iencia               
promedio en el  uso de los recursos disponibles.                 
Ya eso t iende a consol idar e l  desarrol lo econó-                 
mico. 
 

Desde hace mucho t iempo se ha debat ido en                
los países menos desarrol lados sobre la                
convenienc ia de mantener las tasas de interés 
art i f ic ia lmente controladas a niveles infer iores                     
a los de equi l ibr io,  o la de permit i r  que                      
ref le jen aunque sea más cercanamente los costos                
de las decis iones económicas hacia la re lación             
presente-futuro,  los precios re lat ivos del  capi-                   
ta l ,  y los prec ios re lat ivos de la composic ión                      
de las carteras individuales.  En las l íneas                   
anter iores se han esbozado algunos problemas 
relacionados con la d iscrec ional idad de las               
autor idades en la f i jac ión de esta var iable tan            
importante.  Aunque la l i teratura especial izada                
abunda en el  examen de otros problemas relaciona              
dos con ta l  control ,  los expuestos aquí pueden                 
servi r  como elementos para una ref lexión más            
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balanceada sobre los costos de las dec is iones                      
que comúnmente se adoptan en nuestros países               
sobre las tasas de interés.  Y se ha l lamado la                
atención sobre los costos ,  porque los benef ic ios                
de los controles son más fáci lmente percept i -                   
b les.  Sin embargo sólo de la comparación de                
beneficios y costos  pueden der ivarse dec is iones                 
que logren un mejor desenvolvimiento de la             
economía.  O ta l  vez menos t raumát ico.  
 


