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“Que cada uno ayude a levar la carga de los demds.”
Nuevo Testamento
“El virtuose Bruto prestd dinero en Chipre al 48 por 100,

segin sabemos por las cartas de Cicerén”
Adam Smith

“El problema consiste en que la tasa de interds es demasiado
alta.”

I. M. Keynes

1. UN MODELO MUY ANTIGUO DE LA TEORIA DEL CAPITAL

La Teoria del Capital es una de las materias mas debatidas de toda la Eco-
nomia, La Tasaq de Intereses estd, precisamente, en el medio de esta discusitn
siempre recurrente. Para aquellos fuera de este campo tan especializado, no
es ficil seguir la controversia que, ademds, se complica porque los tedricos
interesados en la misma no utilizan términos uniformes, ni adhieren comple-
tamente a una Escuela claramente definida, si existe una que corresponde a
este requisito. De hecho, cuando los economistas son clasificados como neo-
clasicos, son, sin embargo, un poco creyentes en las fuerzas ajenas al mer-
cado v si los colegas consideran que alguien es neckeynesiano —-cualquiera
que sea el significado de este término-— es muy probable que éste crea bas-
tante en el equilibric. No mencionamos las ideologfas, pero conviene rete-
ner que, frecuentemente, una Teorfa oculta una Ideologia y que, incluso més
frecuentemente, las ideologfas producen muy malas teorias camufladas bajo
un lenguaje esotérico. Para introducir facilmente el tema, mencionamos un
verso espanol, muy antiguo, que se refiere a las economias domésticas, que
dice:

—¢Por qué te casas, Inés?
-—81 me caso con Pascual,
No es por el interés...

iSino por su Capital!

59



ANTONIO PARDO-VIVERGO LOPEZ

Este verso se refiere a una situacion gue, probablemente, no es aceptada
por el “Movimiento de liberacién de la Mujer”, pero, de cualquier modo,
representa muy bien un esquema de la Teoria del Capital que implica tiempo
v riesge. De otro lado, tal verso puede ser leido suponiendo diferentes sen-
tidos para la palabra interds, también como variando las frases, como por
ejemplo:

—¢(Por qué te casas, Pascual?
—-5i me caso con Inés,

No es por el Capital...

Sino por su interés...

La nueva versidn podria ser la clasificada por el “Women Lib” como ma-
chista, seglin la interpretacién que se le diese a “su interés”; sin embargo,
nos estamos refiriendo al “problema de la gallina y el huevo” y, como con-
secuentemnente, éste no es un asunio de “protectores” sino una cuestion se-
mantica: Joan Robinson indicd -—siguiendo a Piero Sraffa— hace mds de
veinte afios, que el valor de la existencia de Capital dependia de la tasa de
beneficio y asi, la Teoria Econdémica Neo-clasica entra dentro del circulo
vicioso de explicar los ingresos de los accionistas a través de la suposicién
de que hay un Valor del Capital dado, que =dlo puede ser explicade cuando
se conocen los ingresos de los capitalistas. ;Existe alguna diferencia entre
las das versiones del verso espafiol ¥ la posicidn adoptada por los econormis-
tas del Cambridge Occidental y del Cambridge Oriental? La respuesta no
estd escrita en el horizonte, de modo que no podemos formular una Teoria
concreta; sin embargo, estamos preparados para dar algunas ideas {itiles
a efectos précticos: Se sabe que los babilonios, entre los dos mil y los mil
quinientos afios antes de Cristo, computaban intereses compuestos con mu-
cha seguridad. La cuestidn: ¢Cudnto tiempo es necesario para duplicar un
capital prestado al 20 por L0} de interés anuval?, tenfa como respuesta la so-
lucién de la ecuacidn:

2=(1200*

Otra solucién (relacionada con el teorema de Pitdgoras), viene dada por
e] valor de i, en:
2=(1+iy
que [os babilonios obtuvieron que valfa —mds o menos— 5/12.
Es sorprendente saber que este valor de i=5/12, es la tercera aproxima-
cién de la fraccién continua:

1
2+1

241
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Sin embargo, para nuestro propdsito es mis interesante verificar que este
pueblo de antignos mercaderes tenia una Teorfa, “avant la lettre”, relacio-
nando:

— TIEMPO;
— RIESGO; e,
— INTERES.

(Pensamos hoy con mayor concreccion y claridad en términos de Teorfa
del Capital?

2. INTERES Y VIDA

Segin lo podemos comprobar por los datos histdricos registrados, el in-
terés es un ingrediente de la vide desde que el hombre es hombre: Ya he-
mos mencionado las ideas de los babilonios, acerca del tema; quizd es tam-
bién importante mencionar que en el capftulo 25.° del Levitico, se ordena
{vers, 37): “No le dards el dinero con usura”, significando por usura: pres-
tar con un bengficio. Los antiguos griegos y romanos —segin Plutarco y
Técito—, tenfan también regulaciones acerca del interés, la usura (“eso que
muerde”), v otros temas relacionados. En tiempo mas recientes tenemos los
imporiantes detalles que reproducimos a continuacion :

A.D. 1171: La Repiblica de Venecia emitié un préstamo al 4 por 100
de interés anual.

A.D. 1226: La tasa de interés fue fijada mediante Ley, en Verona, al 12,5
por 100 anual.

A.D. 1242: El Rey de Aragdn, Jaime I, fijo la tasa de interés en el 18
nor 100 anual.

A.D. 1491: Se estableci6 en Padua, por di Feltic —un monje— el pri-
mer Monte de Piedad. Los papas dieron permiso, al menos
en ese tiempo, para operar con interés.

A.D. 1545: Carlos V fijé la tasa de interés, en los Paises Bajos, en el
12 por 100 anual,

Podemos terminar de momento la lista, citando a F. W, Paish: ‘‘Las ta-
sas de interés, a largo y a corto plazos, fluctuaron en el Reino Unido
durante el periodo desde 1875 a 1913, entre el 2,26 y el 3,40 por 100 anual.”

Pese a lo que dijo Macaulay en 1830, a propdsito de la tasa de interés
natural (5 por 100 anual), A. de Morgan en 1838 indicdé que con Tablas de
Mortalidad muy préximas a la realidad, los Aseguradores de Vida no de-
bfan de sobrepasar una tasa de interés réemico del 3 por 100, ;Es todo ello
aplicable hoy en dia?
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Naturalmente, estamos viviendo durante un periodo de tasas de interés
altas, con Obligaciones rentando por encima del 8 por 100 anual, incluso si
Ja tasa real estd por debajo del 5 por 100. De otro lado, si necesitamas
frenar la inflacién estd claro que debemos reducir las tasas de: depreciacién,
interés y salarios, pero principalmente --bajo las circunstancias sociales pre-
sentes, las dos mencionados en primer lugar,

Es paradégico, por ejemplo, que con una alta tasa de acumulacién de
Capital por trabajador, las tasas de interés son mds elevadas que durante el
periodo registrado por Paish, que se refiere al comienzo de la industrializa-
cién real en Inglaterra. Pero, tal vez estamos anticipanda conclusiones y
mezelando datos de modo confuso, as{ que hagamos mencién de lo que tie-
nen que decir los economistas.

3. LA TASA DE RETORNO DE FISHER

Irving Fisher (1867-1947), el gran economista americano, empezd su ac-
tividad econdmica como un profesor de matemdticas. Como lo dijo Joseph
Schumpeter, en “Ten Great Economists”, Fisher cumplimenté la aplicacién
pendiente de las técnicas actfuariales a la Economia. Una de estas aplicacio-
nes fue la definicién de la “Tasa de Retorno” que R. M. Solow considera
como el “concepto central en la Teorfa del Capital”. Existe una confusién
relativa a este concepto porque Fisher no usa la idea en su primera publi-
cacién acerca del imteréds, y, en “The Rate of Interest”, editado en 1907,
bautiza su concepto como “Tasa de Retorno sobre el Sacrificio”, mientras
que en su “The Theory of Interest”, editada en 1930, ¢l nombre fue: “Tasa
de Retorno sobre los Costos”. Sin embargo, para los actuarios la idea esta
muy clara porgue consiste esencialmente en el valor descontado de dos
flujos monetarios —Ingresos y Egresos— de la actividad empresarial. Los
economistas suponen que los productores, mediante este concepto, racionali-
zan su proceso de toma de decisiones, al igual que lo hacen los Asegurado-
res cuando aplican el principio de la ecuacidn de equilibrio, para determi-
nar costes, mirgenes esperados de beneficios, ete. Fisher, en 1907, dio un
ejemplo como sigue: Cualquier productor se enfrenta con algunas alterna-
tivas; supongamos que puede elegir entre selvicultura o agricultura, con dos
corrientes alternativas de ingresos, como se indica mis abajo:

VALOR ANUAL DE LOS USOS PARa:

Sevicultura P,% Agricultura P,.p
Primer afic ... ... ... .o oo h e e e e e ¢ 100
Segundo afic ... ... .. oo L el e s e e 2106 10¢

Tercer afio ¥ siguientes ... ... ... ... oo e o eee s 100 100
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Es obvio gue exisie una tasqa de interés para la cual la Selvicultura vy la
Agricultura son igualmente beneficiosas. En este ejemplo tal tasa es el 10
por 100. En términos generales, Fisher dijo: La “supuesta tasa de interés
que hace iguales los valores actuales” es la “‘tasa de retorno sobre el sacri-
ficio” (1907) o la “tasa de retorno sobre costos”., Utilizando nuestra nota-
cién actuarial podemos escribir:

[1Pa—aiy e ae=['Pr~42)- -
0 0

Estd claro que aigunos valores de 4, y 4, pueden ser nulos y que lo
mismo puede ser dicho acerca de algunos valores de P? y P} De cualquier
modo el valor a determinar es &,

El “Economista de nuestro Sigle”, John M. Keynes. en su “Teoria Ge-
neral”, ha definido la “eficiencia marginal del Capital” como la Tasa : que
puede ser obtenida resolviendo la ecuacidén, para una de aquellas alterna-
tivas, como se indica mds abajo:

ft[Pt _A)- e dt=0
L3

Esta tasa debe ser mds ventajosa que la “tasa de interés del mercado”
para incitar los productores a invertir. De modo que los economistas su-
ponen que los empresarios estan racionalizando sus decisiones de inversidén
mediante el uso de las técnicas del “Discounted Cash Flows”. El “Valor ac-
tual” y la “Tasa interna de retorno” son dos caras de la misma moneda que,
en el Sector Publico de la Economia se denomina “Cost-Benefit Analysis” y
“Capital Invesment Appraisal”, en el Sector Privado.

Es importante comparar los concéptos de Fisher y de Keynes, que son
un poquito diferentes, como lo demostré Armen A, Alchian: De hecho,
tenemos dos posibilidades de inversién, 2 y 2, con desembolsos tlnicos:

Af=AF=25; de otro lado, también tenemos:
Pp=5, para t=1, 2, 3,...,10; ¥
Pp=t, para t=], 2, 3,..,10.

La “Tasa interna de retorno” (o “eficiencia marginal del Capital”) para 2,
es aproximadamente, del 17 por 100 y, aquella de 3, es de, alrededor, 12,5
por 100; sin embargo, la “Tasa de retorno sobre costos”, “Fisheriana”, de
§ sobre o, es de, aproximadamente, 6 por 100. De modo que, incluso si 17
por 100 es mds alto que 12,5 por 100, LA INVERSION DE ¢ ES MAS VEN-
TAJOSA QUE LA DE . SIEMPRE QUE LA TASA DE INTERES DEL
MERCADQ SEA MENOR. QUE 6 por 100. Este detalle es muy importante,
porque elimina el peligro de abandonar la “eleccidon 6ptima” a cambio de la
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“segunda mejor”, cosa que podria ocurir si s6lo se utilizase el concepto de
la “eficiencia marginal del Capital”, Keynesiano,

Como es bien evidente, los actuarios estuvieron wusando la “eficiencia
marginal del Capital” desde casi doscientos afios antes de Keynes... y ello
con un MODELO completo incorporando la (INCERTIDUMBRE! De he-
cho, la “ecuacién de equilibrio” del Vida Entera, puede ser escrito como
sigue:

j; At'e_ﬁt'tp.r'["‘zﬂ'dt:fn‘ Pl'e-“' tpx'dt

que se explica por sf sola.

De otra parte, no es frecuente hoy encontrar actuarios trabajando sobre
“Andlisis del Costo-Beneficic” o sobre la “Valoracion de la Inversidn del
Capital”, aparte del campo del Seguro. Esto es lamentable porque tales es-
pecialistas son conocedores de estas técnicas y las posibilidades de aplica-
cion son una “Nueva Frontera”. Ademads, incluso en las entidades de Seguros
el concepto “Fisheriano” podria ser muy dtil para decidir la inversién “ép-
tima” cuando la Ley no impone la “n®™* mejor”. ;Existe alguna razén para
que los actuarios “autolimiten” su actividad? Como lo han demostrado los
VIEJOS actuarios britdnicos, D. C. Fraser, W, T. Thomson, J. Burn ¥y
A. ], Finlaison, tec., no existe ninguna, Sin embargo...

4. LA TASA DE INTERES Y LA ECONOMIA

Cuando los economistas hablan acerca de la tasa de interés (“natural”,
“del fnercado”, etc.), presuponen un abanico de tasas alrededor de la “TASA
DE DESCUENTOQ” de la “Banca Central” v/o de la TASA de los BONOS
de la Deuda Publica, etc. '

La confusion de lenguas, que recuerda la “Torre de Babel” estd vigente
en todo el mundo, al referirse al término: “tasa de interés” (*“tasa social
de descuento” y otros términos contribuyen a la confusién); como lo pode-
mos verificar por el debate de los economistas del Cambridge Oriental con
los del Cambridge Occidental, la Entropia y la Comaunicacidon no son consi-
derados convenientemente, Sin embargo, se puede hacer una inferencia a
efectos pricticos: NO EXISTE UNA REGLA CIENTIFICA PARA DE-
TERMINAR LA TASA DE INTERES FUTURA PERQ PUEDE PRE-
VERSE LA TASA FUTURA CON UN MARGEN DE ERROR ACEP-
TABLE.

La definicién mas ampliamente utilizada es que “la tasa de interés es el
PRECIO pagado por el uso de Capital (=Fondos para financiar}”. Luego se
considera un concepto MONETARIO que coincide cuantitativamente con
el CAPITAL fisico {=Maquinaria, Edificios, Provisiones de Materias pri-
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mas, etc.), usado en el proceso de PRODUCCION. También es necesario dis-
tinguir el interés del beneficio, incluso si una parte de este puede ser con-
fundida con aquel, cuya existencia reside en la PRODUCTIVIDAD DEL
CAPITAL en términos fisicos: El Capital (fisico) revierte en un incremento
neto de la productividad y, consecuentemente, el empresario puede incre-
mentar su beneficio; de otra parte, como para comprar tal Capital se re-
quiere una financiacién, es consecuente el compensar el CAPITAL MONE-
TARIO, incluso si no todos los economistas estin de acuerdo con la idea
(“El dinero no crece en los arboles”... {pero los bancos lo pueden crear
de la nada!).

Al hecho de la PRODUCTIVIDAD del Capital debemos afadir la inci-
dencia de los AHORROS sobre las tasas de interés y, también, la idea de la
PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ, a fin de hacer una teoria; estd claro,
para nosotros, que toda la confusién tedrica fue generada por pensar que
solo la “incidencia”, de los ahorros”, o la “preferencia por la liquidez” o la
“productividad”, podian explicar satisfactoriamente la REALIDAD. Como
lo dijo Walras: Cada cosa depende de todo lo demds. De modo que, el
empresario paga interés como paga salarios para producir; los ahorros exis-
ten, y, el sacrificio de la LIQUIDEZ requiere un precio... que es satisfecho
si se requiere financiacién para PRODUCIR., También es necesario consi-
derar la actividad del Sector Piblico como productor, prestamista o presta-
tario y, por dltimo pero no menos importante, el Sistema bancario, con su
poder para crear dinero, tiene su incidencia al igual que los Inversores Insti-
tucionales en tanto que intermediarios financieros. (A propdsito de todo
esto: El Asegurador de Vida es un creador de dinero de capacidad muy
limitada, dependiente de los deseos del prestamista —asegurado— presta-
tario). Antes de terminar el punto no debemos olvidar los efectos de ia
autofinanciacion empresarial y ¢l ahorro forzado a través de la Seguridad
Social, también come las consecuencias de la llamada “call-money” y las de
otros submercados. La conclusién de todo esto es que hay una ESTRUC-
TURA DE TASAS DE INTERES, donde el nivel de las diferentes tasas
viene dado por: el riesgo, el plazo y el costo de las transacciones, En ge-
neral:

-— La tasa mds alta corresponde a los créditos para las compras a plazo,
seguida por:

— Aquella que corresponde a los créditos a largo plazo (Mercado de
Capitales); v seguida por:

-

— Aquella relativa al crédito a corto plazo (Mercado del Dinero).

El nivel de la tasa para los créditos a corto plazo es aparentemente muy
alto, pero la explicacién estd en los altos costos transacionales que cargan
los banqueros. Hay una conexidn entre los submercados; las distintas tasas
se renuevan en la misma direccién con una demora temporal y la mds alta
puede ser tres veceés mayor que la mds baja,
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Asi que podemos analizar el Mercado de Capitales como un todo macro-

econdmico, para derivar cdmo la tase de interés se crea a partir de dos flu-
jos de Capital (Oferta vy Demanda). Sin embargo, exisie otra manera de con-
siderar el asunto: En el momento ¢, existe en cualquier pais una existencia
total de activos dividida en grupos: Bienes de Capital fisico, Acciones, Obli-
gaciones, Letras de Cambio y Saldos bancarios; el correspondiente abanico
de tasas debe ser tal como para incitar a la gente a poseer la existencia
total. Esta hipdtesis conlleva la idea, que los inversionistas y los colocado-
res de dinero usan las técnicas de la Seleccidn de Carteras (*), incluso si
en algunos submercados éstas son muy rudimentarias. De cualquier modo
esta postura no elimina el andlisis de los dos flujos, que siempre es necesario
para hacer una eleccién conveniente.

La DEMANDA estd representada, principalmente, por los negocios; en
principio, cuando la tasa es baja los hombres de empresa estan interesados
en invertir, pero, ;existe cualquier excepcién sin la correspondiente regla?:
La posibilidad de incrementar los precios, las primas de riesgo reducidas,
el “timing” y otros factores, pueden tener la influencia principal sobre la
actividad inversora, ;qué ocurre con las operaciones del “mercado abierto”

o con los efectos del “gasto con déficit” practicado, a veces, por las agen-
cias gubernamentales?

Considerando ahora la OFERTA, las economias domésticas, los interme-
diarios financieros y los negocios reaccionan, globalmente, siguiendo una ten-
dencia general que demuestra una sorprendente estabilidad a largo plazo.

En un pais con un Mercado de Capitales donde la exportacién de
ahorros o el “guardar el dinero en el colchén” no son usuales, la posicién
de la curva de Demanda de Capital tiende a influenciar la que corresponde
a la curva de la Oferta: No EXISTE UNA TEORIA SIMPLE DEL INTE-
RES A LARGO PLAZO; de hecho, cuando los empresarios invierten crean
mds ingresos para todo el munde, también come mds consumo y ahorro
{=inversién). As{ el ciclo permanece con los seres humanos pese a la ES-
TABILIDAD RELATIVA y a la sorprendente constancia de las Tasas de
interés contando muy largos periodos de tiempo; incluso cuando todo estd
creciendo: produccién, consumo, salarios, etc., las tasas de interés oscilan
arriba y abajo, entre dos I{neas.

(Qué ocurre con la Bolsa? Los precios en este “mercado de acciones”
somn, en general, inversamente proporcionales a la tasa de interés. ;Y qué con
las Obligaciones? Cuando las tasas de interés aumentan, su “valor de mer-

cado "cae y si los precios de los objetos de consumo aumentan, se produce
otro golpe contra el “rentier par excellence”,

Terminaremos este asunto como un dogma econdmico: “La tasa de in-
terés es mds o menos estable, porque la PRODUCTIVIDAD MARGINAL

*} C. por cjemplo, “Some Mathematical Aspects of Portfolio Selection”, por
Antonic Pardo-Vivero, T.I.C. A, XX, Tokio, 1976.
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es también mas o menos estable. ;Qué significa todo ello? El monto de
Capital por trabajador se desarrolla suavemente como lo sabemos por la
Historia Econdmica; de otro lado, existe la “ley de retornos decrecientes”
¥, por lo tanto, debemos esperar una tendencia a la baja en la tasa de inte-
reses, provisto que no sean posible “nuevas fronteras” y que la “Industria
del Anuncio™ pierda su imaginacién, etc. Sin embargo, Keynes debe esperar
algdn tiempo antes de que se produzca la “Eutanasia del Rentista”. Todo
esto no debe ser interpretado, sin embargo, como una contradicién de to
que puede esperarse: DURANTE LOS PROXIMOS DIEZ ANOS las tasas
de interés deben ser REDUCIDAS, al menos, al nivel de 1969... |y esto no
es previsién con la bola de cristal!

5. CONCLUSION

Cuando se redna el XX Congreso Internacional, en 1976, la “Riqueza de
las Naciones” tendra “Doscientos afios”. En este libro Adam Smith dijo:
“Durante algun tiempo después de la conclusion de la dltima guerra, no sélo
los particulares del mejor crédito, sino también algunas de las grandes com-
paiifas de Londres, obtenfan préstamos, generalmente, al 5 por 100, que, an-
tes de eso, no solfan costar mds que el 4 y el 4,5 por 100 y, en el mismo ca-
pitulo: “La Provincia de Holanda, de otro lado, en proporcidén a la exten-
sién de su territorio y al nimero de sus habitantes, es un pafs mds rico que
Inglaterra. ElI Gobierno, alli, obtiene préstamos al 2 por 100 y los particu-
lares de buen crédito al 3”7,

<

Alfred Marshall en sus “Principles of Economics”, dijo: *...encontra-
mos un constante y casi uniforme incremento en el monto de riqueza acu-
mulada por cabeza de habitante...” “Este incremento de Capital por persona
tiende a disminuir su utilidad marginal, y, consecuentemente, la tasa de in-
terés sobre las nuevas inversiones; pero no uniformemente, porque hubo
entretanto grandes variaciones en la demanda de Capital para ambos propd-
sitos, politico-militares e industriales. Asi, la tasa de interés que fue regis-
trada vagamente como del 1} por 100 en la Edad Media, descendié al 3 por
100 en la primera parte del siglo XVIII, pero la inmensa demanda, politica
e industrial, de Capital, la volvid a elevar y fue relativamente alta durante
1a gran guerra. Cayé tan pronto como la tensién politica cesd, pero crecié de
nuevo hacia la mitad del siglo XIX, cuando los ferrocarriles y el desarrollo
de pafses nuevos requirié una nueva gran demanda de Capital.

Estas nuevas demandas no han faltado, pero la tasa de interés estd ca-
yendo de nuevo, como consecuencia de la gran acumulacién reciente de
Capital en Inglaterra, sobre el Continente y, principalmente, en América”.

]. M. Keynes en su “Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero”,
dijo: “El problema consiste en que la tasa de interés es demasiado alta.”

Dos siglos y el PENDULOQO oscila libremente... jpero dentro de limites!
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_ “ientia ‘Econémica no tiene nada mds que decir, /¥ los actuarios?
L Como ASEGURADORES estamos acostumbrados a “aceptar letras de cam-
" bio giradas a fechas muy lejanas” (Inflacién, intranquilidad social y otras
turbulencias, ocurren entretante), de modo que debermnos ser prudentes pero
no estdticos, La experiencia de los altimos setenta y cinco afios es similar
a la registrada por Joseph Bum en 1899. De hecho, la tasa de interés (dedu-
cido el impuesto), obtenida por 12 de la mds importantes Aseguradoras de
Vida del Reino Unido fue la siguiente:

Beneficio
Periodo Tﬁfa osolloﬁ'gdlf?
’ inversién

Y%
1870-1874... ... ... ... ... 4,348 + 0,044
1875-1879... ... ... ... .. 4,365 + 0,122
1880-1884... ... ... ... ... 4.226 + 0,082
1885-1889... ... ... ... .. 4119 + 0,028
1890-1894... ... ... ... ... 4.071 -— 0,010
1895-1896... ... ... ... ... 3.857 + 0,023

Naturalmente, si sélo consideramos los tltimos diez afios, el argumen-
to no es consistente, pero... va dijimos que los compromisos del Asegurador
son hasta la muerte, lo que significa casi tres veces treinta.

Para terminar con una regla prictica, menciopnamos la explicacién de
Van Oss {aparecida en “Nineteenth Century” de abril 1896), a propdsito del
alto precio de BONOS muy seguros:

Existen:

ay Razones temporales:
— Timidez de los Inversionistas, ¥,
— Dinero barato.

by Razones permanentes y nafurdles:
— El descenso gradual en la necesidad de obtener Capital.

¢} Razones artificiales:
— QFERTA decreciente de tales Bonos, debida a mayores operacio-
s “Sinking Funds”, y,
-~ DEMANDA creciente de tales Bonos por los Departamentos del
Gobierno y los “Trustees™.

Asi que, si no podemos fijar la tasa de interés debemos al menos conser-
var los margenes de seguridad de la Industria y reconocer al “prestamista
benévolo” que es el Contratante —a través del sistema de Participacién en
los Beneficios— la tasa que le incita a poner sus huevos en ¢! cesto del Se-
guro, porque también para él: PECUNIA PARET PSCUNIA.
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LA TASA DE INTERES DE FISHER Y OTRAS TASAS

RESUMEN

La tasa de interés técnico es una de las tres importantes variables, nece-
sarias para “‘presupuestar” los negocios del Seguro de Vida y los Planes de
Pensiones. La Teorfa Econdmica no tiene un método cientifico para prever
con certeza y a largo plazo, la tasa de interés; sin embargo, tiene un “second
best” que permite la posibilidad de usar indicadores para fijar la tasa de
interés técnmico mezclando en el proceso métodos actuariales. Se practica
una revisién de la economia ¥ del conocimiento actuarial, en cuanto a las
tasas de interés, basada en informacidén muy itil. De hecho los actuarios,
en el pasado, estuvieron muy interesados en las decisiones econdmicas de
alto nivel. Se propone un retorno a esta actividad, al igual que el uso de las
técnicas del “Capital Investment Appraisal” y del “Cost-Benefit Analysis”,
dentro y fuera del sector asegurador,
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