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EL INTERES*

LUDWIG VON MISES

I
EL FENOMENO DEL INTERES

Hemos visto como la preferencia temporal es una categoria inhe-
rente a toda accién humana. En el interés originario, es decir, en
el descuento de bienes futuros por bienes presentes, queda refle-
jada esta preferencia temporal.

Interés no es solo el interés del capital. No es la ganancia es-
pecifica derivada de la utilizacién de bienes de capital. La corres-
pondencia entre los tres tipos de factores de produccién —el tra-
bajo, el capital y la tierra— y los tres tipos de ingresos —salario,
beneficio y renta— tal como la entendian los economistas clési-
cos hoy en dia ya no es admisible. La renta no es la ganancia espe-
cifica procedente de la tierra. Es un fenémeno catalactico gene-
ral; igual la produce la productividad del trabajo o del capital que
la productividad de la tierra. Es mas: no existe fuente permanente
de beneficio en el sentido que los cldsicos empleaban el vocablo.
No hay razén para suponer que el beneficio (entendido en el senti-
do de beneficio empresarial) y el interés sean ingresos més tipi-
cos del capital que de la tierra.

El precio de los bienes de consumo, por el juego de las fuerzas
que operan en el mercado, se reparte entre los factores complemen-
tarios que intervienen en su produccién. Comoquiera que los bie-
nes de consumo son bienes presentes, mientras que los factores
de produccién son medios para obtener bienes futuros, y puesto
que los bienes presentes valen siempre mas que los futuros de la
misma calidad y cuantia, la suma total repartida entre los diferen-
tes factores de produccion es, aun en la imaginaria construccién
de la economia de giro uniforme, menor que el precio actual de

* Ludwig von Mises, La accion humana, Unién Editorial, 11.2 edicién, Madrid 2015,
capitulo XIX.
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los correspondientes bienes de consumo. La diferencia entre una
y otra cifra es el interés originario. Este no se relaciona especifi-
camente con ninguno de los tres factores de produccién que los
economistas clasicos distinguian. Las ganancias y las pérdidas
empresariales tienen su origen en las variaciones registradas por
las circunstancias del mercado y en los consecuentes cambios que
los precios registran a lo largo del periodo de produccién.

El observador superficial no ve nada llamativo en la renta regu-
lar que produce la caza, la pesca, el ganado, la silvicultura y la
agricultura. La naturaleza produce los venados, los peces y los
terneros, haciéndoles después desarrollarse; también la naturale-
za ordena a las vacas producir leche y a las gallinas poner huevos,
asi como a los arboles madera y a las semillas espigas. Quienes
poseen titulo bastante para apoderarse de tales riquezas recurren-
tes gozan de una renta asegurada. Como el manantial que conti-
nuamente nos proporciona agua, tales «fuentes de renta» ﬂuyen
sin descanso, regalando a su propietario con regulares y nuevas
riquezas. Todo el proceso se nos presenta como un fenémeno natu-
ral. Pero el economista se topa con el problema de la determina-
cién del precio de la tierra, del ganado y de todo lo demas. Si no
existiera un descuento en el precio de los bienes futuros por los
presentes, el comprador de tierras habria de pagar por ellas un
precio igual a la suma de todos los futuros productos netos de las
mismas y no quedaria margen para renta alguna.

Los ingresos anuales que regularmente devengan los propie-
tarios de tierras y ganados en nada se diferencian de los ingresos
procedentes de factores de produccién que mas pronto o mas tar-
de se desgastan y consumen en sus procesos productivos. Dispo-
ner de una parcela de terreno equivale a disfrutar de la capacidad
que la misma posee para contribuir a la produccién de todos los
frutos que en ella puedan obtenerse, lo mismo que disponer de
una mina equivale a disfrutar de su potencialidad para contribuir
a la extraccion de los minerales que de ella puedan obtenerse. En
idéntico sentido, poseer una maquina o una bala de algod6n im-
plica tener a disposicién propia la cooperaciéon de la misma para
la produccién de los bienes que con ellas pueden fabricarse. El error
fundamental de todas las teorias que apelan a la productividad
o al uso para explicar el interés estriba en considerar el fenémeno
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del interés como funcién de los servicios productivos de los fac-
tores de produccion. Porque la utilidad de los factores de produc-
cién determina no el interés, sino el precio de los mismos. Dicho
precio comprende toda la diferencia que existe entre la produc-
tividad de cierto proceso contando con la colaboracién del factor
en cuestion y la productividad del mismo sin esa colaboracién.
La disparidad que, aun en ausencia de toda variacion de las cir-
cunstancias del mercado, se produce entre el precio del produc-
to y la suma de los precios de los factores intervinientes es con-
secuencia del mayor valor que se atribuye a los bienes presentes
frente a los bienes futuros. A medida que la produccién progre-
sa, los factores empleados van transformandose en bienes pre-
sentes mas altamente valorados. Este incremento de valor, que
produce especificos beneficios a los propietarios de los factores
de produccién, es la base del interés originario.

Los poseedores de factores materiales de produccién —a dife-
rencia del empresario puro en el imaginario planteamiento de las
diferentes funciones catalacticas— devengan dos tipos de ingre-
sos catalacticamente diferentes: de un lado, los precios que se les
pagan por la cooperaciéon productiva de los factores en cuestion
y, de otro, el interés. Se trata de conceptos que conviene distinguir.
Para explicar el interés no debemos apelar a los servicios que los
factores de produccion rinden en la obtencion de las mercancias.

El interés es un fenémeno homogéneo. No hay varias fuentes
de interés. El interés pagado por el empleo de bienes duraderos
y el abonado por créditos de consumo es, como todo interés, con-
secuencia del mayor valor atribuido a los bienes presentes que
a los futuros.

II
EL INTERES ORIGINARIO

El interés originario es igual a la razén existente entre el valor
atribuido a satisfacer una necesidad en el inmediato futuro y el
valor atribuido a dicha satisfacciéon en épocas temporalmente
mas distantes. Dentro de la economia de mercado, el interés ori-
ginario se manifiesta en el descuento de bienes futuros por bienes
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presentes. Se trata de una razon entre precios de mercancias, no
de un precio en si. Dicha razén tiende en el mercado a una cifra
uniforme cualesquiera que sean las mercancias de que se trate.

El interés originario no es «el precio pagado por los servicios
del capital».! La mayor productividad de los métodos de pro-
duccién que consumen periodos de tiempo mdas amplios, a la que
Bohm-Bawerk y posteriores economistas apelaron para explicar
el interés, en realidad no nos explica el fenémeno. Al contrario,
es el fendmeno del interés originario el que explica por qué el hom-
bre recurre a métodos productivos que consumen menos tiem-
po, pese a que hay otros sistemas de mayor inversién temporal
cuya productividad, por unidad de inversidn, resulta superior.
Es mads: dnicamente el fenémeno del interés originario explica
por qué se puede comprar y vender parcelas de tierra a precios
ciertos. Si los servicios futuros de un terreno se valoraran igual
que los presentes, ningtin precio especifico seria suficientemente
elevado para inducir a su propietario a venderlo. La tierra no po-
dria ser objeto de compraventa por sumas dinerarias ciertas ni
tampoco se la podria intercambiar por bienes que solo reporta-
ran determinados servicios. Un terreno solo podria intercambiar-
se por otro terreno. El precio de un edificio que durante un perio-
do de diez afios pudiera producir una renta anual de cien d6lares
se cifraria (independientemente del solar) en mil délares al co-
menzar ese periodo; en novecientos al iniciarse el segundo afio,
y asi sucesivamente.

El interés originario no es un precio que el mercado determina
sobre la base de la oferta y la demanda de capital o de bienes de
capital. Su cuantia no depende de la demanda u oferta. Al contra-
rio, es el interés originario el que determina tanto la demanda
como la oferta de capital y bienes de capital. Indica qué porciéon
de los bienes existentes debera consumirse en el inmediato fu-
turo y cudl convendra reservar para aprovisionar periodos mas
remotos. La gente ahorra y acumula capital no porque haya inte-
rés. No es este ni el impulso que hace ahorrar ni la compensaciéon
o premio otorgado a quien renuncia al inmediato consumo. Es la

1 Esta es la popular definicion del interés que ofrecen, por ejemplo, Ely, Adams,
Lorenz y Young, Outlines of Economics, 3.* ed., Nueva York 1920, p. 493.
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razon entre el valor otorgado a los bienes presentes y el reconocido
a los futuros.

El mercado crediticio no determina el tipo de interés. Acomo-
da el interés de los préstamos a la cuantia del interés originario,
segun resulta del descuento de bienes futuros.

El interés originario es una categoria de la accion humana. Apa-
rece en toda evaluacion de bienes externos al hombre y jamaés po-
dra esfumarse. Si reapareciera aquella situacién que se dio al fi-
nalizar el primer milenio de la era cristiana, en la cual habia un
general convencimiento del inminente fin del mundo, la gente
dejaria de preocuparse por la provision de las necesidades terre-
nales del futuro. Los factores de produccién perderian todo valor
y carecerian de importancia para el hombre. Pero no desaparece-
ria el descuento de bienes futuros por presentes, sino que aumen-
taria considerablemente. Por otra parte, la desaparicién del inte-
rés originario significaria que la gente dejaria de interesarse por
satisfacer sus mas inmediatas necesidades; significaria que pre-
feririan disfrutar de dos manzanas dentro de mil o diez mil afios
en lugar de disfrutar de una manzana hoy, mafiana, dentro de un
afno o diez afios.

No es ni siquiera pensable un mundo en el que el fenémeno
del interés originario no exista como elemento inexorable de todo
tipo de accion. Exista o no divisién del trabajo y cooperacion so-
cial; esté organizada la sociedad sobre la base del control priva-
do o publico de los medios de produccion, el interés originario
se halla siempre presente. En la reptblica socialista desempefia
la misma funcién que en la economia de mercado.

Bohm-Bawerk desenmascaré definitivamente las falacias de
las ingenuas explicaciones del interés basadas en la productivi-
dad, es decir, la idea de que el interés es la expresion de la pro-
ductividad fisica de los factores de produccién. Y, sin embargo,
Bohm-Bawerk, hasta cierto punto, bas6 su propia teoria en la
productividad. Al referirse a la superioridad técnica de los méto-
dos de produccion de mayor complejidad (consumidores de més
tiempo), evita ciertamente los aspectos mas burdos de la teoria
de la productividad. Pero de hecho vuelve, aunque en forma mas
sutil, a las explicaciones basadas en este principio. Los econo-
mistas posteriores que, dejando de lado la idea de la preferencia
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temporal, se basan en los conceptos de productividad de la teoria
de Bohm-Bawerk se ven obligados a admitir que el interés origi-
nario desapareceria si los hombres un dia llegaran a aquel esta-
do en el cual ninguna ulterior ampliacién del periodo de produc-
ci6én incrementaria la productividad.? Tal suposicion es totalmente
errénea. El interés originario no puede desaparecer en tanto haya
escasez y, consecuentemente, accion.

Mientras nuestro mundo no se transforme en el pais de Jauja,
el hombre habra de hacer frente a la escasez y, por tanto, habra
de economizar; sera preciso optar entre satisfacer antes o después
las necesidades, pues no se puede dejar atendidas plenamente
ni las presentes ni las futuras. Variar la utilizacion de los facto-
res de produccion, dedicando algunos de ellos en vez de a aten-
der necesidades temporalmente mas préximas, a la satisfaccion
de otras més alejadas, forzosamente tiene que restringir el nime-
ro de apetencias cubiertas en determinado momento, para incre-
mentarlo en otro. Si rechazamos esta afirmacion, nos veremos su-
mergidos en insolubles contradicciones. Podemos imaginar que
un dia nuestros conocimientos técnicos lleguen a la maxima per-
feccion y que los mortales no puedan superar ese nivel de sabi-
duria. Ningtn proceso que amplie la produccién por unidad de
inversion cabria ya inventar. Pero si suponemos que algunos fac-
tores de produccién son escasos, forzosamente habremos de con-
cluir que no todos los procesos de mayor productividad —inde-
pendientemente del tiempo por ellos absorbido— estén siendo
plenamente utilizados y que, si se aplican ciertos sistemas de me-
nor productividad por unidad de inversion, es simplemente en
razon a que sus frutos se cosechan en un lapso de tiempo menor.
La escasez de factores de produccién significa que nos hallamos
en una situacion en que podemos trazar planes destinados a satis-
facer nuestras necesidades cuya realizacién no es posible debido
a la insuficiente cantidad de medios disponibles. Es precisamente

2 V. Hayek, «The Mythology of Capital», The Quarterly Journal of Economics, 1 (1936),
Pp- 223 ss. Es cierto que el profesor Hayek ha cambiado posteriormente su modo de
pensar (v. su articulo «Time-Preference and Productivity, a Reconsideration», Econo-
mica, XII, pp. 22-25, 1945) [trad. esp. como apéndice V de La teoria pura del capital,
Aguilar, Madrid 1946, pp. 423-428]. Pero la idea criticada en el texto sigue siendo
ampliamente defendida por los economistas.
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la inviabilidad de tales proyectos la que constituye el elemento
de escasez. Confunden a los modernos defensores del plantea-
miento basado en la productividad las connotaciones de la expre-
sion de Bohm-Bawerk complejos métodos de produccion (roundabout
methods of production) y la idea de progreso técnico que la misma
sugiere. Sin embargo, si hay escasez, siempre habra algiin proce-
so técnico capaz de mejorar nuestro bienestar a base de ampliar
el periodo de produccién en algunas ramas de la industria, con
independencia de que el estado del conocimiento técnico haya
cambiado o no. Si hay escasez de medios, si la correlaciéon praxeo-
l6gica entre medios y fines sigue existiendo, habra que concluir
forzosamente que existen necesidades insatisfechas por lo que
se refiere tanto al futuro préximo como al méas remoto. Siempre
habré bienes a los que renunciamos porque su produccién exige
demasiado tiempo y tal dilacion temporal nos impide satisfacer
otras necesidades mas urgentes. Si no aprovisionamos mas am-
pliamente el futuro es precisamente porque preferimos atender
las necesidades de un momento temporalmente mas préximo,
en vez de las de otro mas alejado. La razén que resulta de esta va-
loracion es el interés originario.

En semejante mundo de plenos conocimientos técnicos un
promotor traza un plan A que prevé la construccién de un hotel
en un paraje pintoresco, pero de dificil acceso, que exige cons-
truir la correspondiente carretera. Al examinar la viabilidad del
plan, el interesado se percata de que los medios disponibles no
son suficientes para su ejecuciéon. Cuando calcula la rentabilidad
del proyecto, advierte que la cuantia de los ingresos previstos
no es suficiente para cubrir los costes del trabajo y de los mate-
riales empleados y atender el pago de los intereses del capital in-
vertido. En consecuencia, renuncia al proyecto A prefiriendo otro,
que denominaremos B. Con arreglo a este segundo, el hotel se
ubicara en un lugar menos pintoresco, pero mas accesible, don-
de, o bien son menores los costes de la construccién, o bien puede
terminarse la obra en un plazo mas breve. Si no se tomara en con-
sideracion el interés del capital empleado, se podria caer en el
error de suponer que las circunstancias del mercado —bienes de
capital existentes y valoraciones de la gente— permitirian lle-
var a la practica el plan A. Su ejecucion, sin embargo, implicaria
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detraer factores de produccién escasos de diferentes empleos
que habrian permitido atender deseos considerados més urgen-
tes por los consumidores. Estariamos ante una mala inversién,
una dilapidacién de los medios disponibles.

La ampliaciéon del periodo de produccién permite obtener
mas cantidad de producto por unidad de inversién o disponer
de bienes que en un periodo de tiempo mas corto no pueden fabri-
carse. Pero el interés no deriva de imputar el valor de esas rique-
zas adicionales a los bienes de capital precisos para ampliar el
periodo de produccién. Si tal se afirmara, se caeria en los errores
mas evidentes de las teorias de la productividad ya definitiva-
mente refutados por Bohm-Bawerk. La contribucién de los facto-
res complementarios de produccién al resultado del proceso es
la razén de que sean considerados valiosos; ello explica los pre-
cios que por ellos se pagan, precios que comprenden el valor to-
tal de esa contribucion. No existe residuo util que tales precios
no hayan cubierto y en el que pudiera ampararse el interés.

Se ha dicho que en la construccién imaginaria de una econo-
mia de giro uniforme el interés desapareceria.® Sin embargo, es
facil demostrar que esta afirmacion es incompatible con los su-
puestos en que se basa dicha construccién.

Comencemos distinguiendo dos clases de ahorro: el comtn
y el capitalista. El primero consiste meramente en acumular bie-
nes de consumo con vistas a consumirlos mas tarde. El ahorro
capitalista, por el contrario, consiste en reunir mercancias desti-
nadas a perfeccionar los procesos productivos. El objetivo que
persigue el ahorro comuin es proveer al consumo de mafana; se
trata simplemente de aplazar el consumo. Mas pronto o mas tar-
de, esos bienes acumulados seran consumidos y desapareceran.
El ahorro capitalista, en cambio, pretende reforzar la productivi-
dad de la actividad humana. Acumula a tal fin bienes de capital
para invertirlos en ulteriores producciones, por lo que no son sim-
plemente reservas para posterior consumo. El beneficio que el
ahorro comun reporta consiste en poder consumir mafiana bie-
nes que otrora no lo fueron y que se reservaron precisamente para

3 V.J. Schumpeter, The Theory of Economic Development, trad. de R. Opie, Cambrid-
ge 1934, pp. 34-46, 54 [trad. esp., FCE, 3.2 ed., México 1963].
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tal empleo. Las ventajas del ahorro capitalista consisten en incre-
mentar la cantidad de bienes producidos o en obtener mercan-
cfas que sin ese ahorro no habrian podido ser fabricadas. Al ima-
ginar una economia de giro uniforme (estatica), los economistas
se desentienden del problema relativo a la acumulacién de capi-
tal. Los bienes de capital son una cifra dada e invariable; pues,
por definicién, las circunstancias de ese mercado no registran nin-
gun cambio. No hay acumulacién de nuevos capitales mediante
el ahorro ni tampoco aquellos se reducen por razén de un exce-
so de consumo sobre ingresos netos, es decir, sobre la diferencia
resultante entre la produccién y las reinversiones exigidas por
el mantenimiento del capital. Pasemos, pues, a demostrar que ta-
les presupuestos son incompatibles con la idea de la desaparicion
del interés.

Podemos, en nuestra argumentacion, dejar de lado el ahorro
comun. En efecto, mediante este se pretende aprovisionar épocas
futuras que el interesado piensa podran hallarse menos abaste-
cidas. Ahora bien, uno de los presupuestos fundamentales que
caracterizan a la construcciéon imaginaria que nos ocupa es que
el futuro no difiere en absoluto del presente, que los actores son
plenamente conscientes de este hecho y obran en consecuencia.
En el marco de referencia no hay lugar, pues, para el ahorro comun.

No sucede lo mismo con el ahorro capitalista, el aumento del
fondo de bienes de capital acumulados. Bajo la economia de giro
uniforme no hay ahorro y acumulaciéon de adicionales bienes de
capital, ni tampoco consumo de los bienes de capital existentes.
Ambos fendmenos vendrian a variar las circunstancias del plan-
teamiento, lo cual perturbaria el giro uniforme tipico de esa cons-
truccion imaginaria. Ahora bien, la magnitud del ahorro y acumu-
lacién de capital realizada en el pasado —es decir, durante el
periodo anterior al establecimiento de la economia de giro unifor-
me— se correspondia con la cuantia del tipo de interés. Si —im-
perante ya la economia de giro uniforme— los poseedores de los
bienes de capital dejaran de percibir interés, se alterarian las nor-
mas que venian regulando la distribucién de los existentes bienes
de capital entre futuras necesidades diversamente alejadas del
momento presente. Esa nueva situacién exigiria una nueva redis-
tribuciéon. Tampoco en la economia de giro uniforme desaparece
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la diferencia en la valoracién de las satisfacciones disfrutadas en
futuros mas o menos distantes. También en este imaginario mo-
delo la gente atribuye mas valor a una manzana disponible hoy
que a una manzana disponible dentro de diez o de cien afios. Si
el capitalista no percibe interés, la equivalencia entre satisfacer
necesidades en momentos futuros diferentemente alejados del
presente quedaria alterada. El que un capitalista mantenga acu-
mulada una cifra de 100.000 délares se halla condicionado por la
circunstancia de que 100.000 do6lares actuales equivalen a 105.000
mil doélares disponibles dentro de doce meses. Esos 5.000 doéla-
res tienen para el capitalista mayor valor que las ventajas a deri-
var del inmediato consumo de una parte de esta suma. Si se su-
prime el pago de intereses, se provoca el consumo del capital.
Este es el fallo fundamental del sistema estatico tal como lo
describe Schumpeter. No basta con suponer que el equipo de ca-
pital de ese sistema ha sido acumulado en el pasado, que actual-
mente es utilizable en la medida de su previa acumulacién y que
se mantiene inalterado en toda su cuantia. Es necesario, ademas,
indicar qué fuerzas son las que mantienen su permanencia. Si eli-
minamos al capitalista que recibe intereses, provocamos la apari-
cion del capitalista que consume capital. No hay entonces moti-
vo alguno que pueda inducir al poseedor de bienes de capital a
no consumirlos inmediatamente. Con arreglo a las bases impli-
citas en la construccién imaginaria de condiciones estaticas (la
economia de giro uniforme) no hay por qué acumular reservas
para cuando vengan tiempos peores. Pero, aun cuando —con ma-
nifiesta incoherencia 16gica— admitiéramos que una parte de los
bienes se destinara a la constitucion de tales reservas, quedan-
do consecuentemente detraida del inmediato consumo, por fuer-
za habremos de concluir que se consumira capital en aquella me-
dida en que el ahorro capitalista supere al ahorro comun.*
Sino hubiera interés originario, los bienes de capital jamas se-
rian dedicados al consumo inmediato y, consecuentemente, el
capital nunca disminuiria. Al contrario, en esas condiciones no
habria consumo, sino exclusivamente ahorro, acumulacion de

4 V. Robbins, «On a Certain Ambiguity in the Conception of Stationary Equili-
brium», The Economic Journal, XL (1930), pp. 211 ss.
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capital e inversion. Lo que provocaria reduccion del capital no
seria la imposible desaparicion del interés originario, sino la
abolicion del pago de interés a los capitalistas. Consumirian es-
tos sus bienes de capital y su capital precisamente porque hay
interés originario y se prefiere atender necesidades presentes a
otras futuras.

De ahi la imposibilidad de abolir el interés mediante institu-
ciones, leyes o manipulaciones bancarias. Quien desee «supri-
mir» el interés habra primero de convencer a la gente para que
no valore en menos una manzana disponible dentro de cien afios
que la que hoy pueden tener a su disposicién. Lo tinico que se pue-
de abolir mediante leyes y decretos es el derecho del capitalista
a cobrar interés. Pero tales disposiciones provocarian el consumo
de capital y rdpidamente reconducirian a la gente a su originaria
y natural pobreza.

111
LA CUANTIA DEL TIPO DE INTERES

En el ahorro comun, asi como en el ahorro capitalista practicado
por sujetos econémicos aislados, el distinto valor otorgado a sa-
tisfacer mas pronto una necesidad o a atenderla mas tarde queda
reflejado en la proporcion en que la gente prefiere proveer antes
al futuro més préximo que al mas distante. En la economia de
mercado —siempre que se den las circunstancias propias de la
construccién imaginaria de una economia de giro uniforme— el
tipo del interés originario es igual a la razon existente entre una
determinada suma de dinero hoy disponible y otra suma futura
considerada equivalente a la primera.

El tipo del interés originario orienta las actividades inversoras
de los empresarios. Determina el periodo de espera y el periodo
de produccién en cada rama industrial.

La gente a menudo se pregunta qué tipos de interés —los «ele-
vados» o los «reducidos»— estimulan mds el ahorro y la acumu-
lacion de capital. El interrogante carece de sentido. Cuanto menor
sea el descuento atribuido a los bienes futuros, menor serd el tipo
del interés originario. La gente no ahorra mas porque se eleve
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el tipo del interés originario ni este desciende por el aumento
del ahorro. Las variaciones registradas por los tipos originarios
de interés, asi como los cambios en la cuantia del ahorro —in-
variadas las restantes circunstancias, en especial los factores
institucionales—, son dos caras de un mismo fenémeno. La des-
aparicion del interés originario implicaria la desapariciéon del
consumo. Un incremento verdaderamente inmoderado del inte-
rés originario provocaria la abolicién del ahorro y de toda previ-
sion del futuro.

La cuantia de los bienes de capital disponibles para nada in-
fluye ni en el tipo del interés originario ni en la suma del ahorro
ulterior. Incluso las mas amplias existencias de capital no tienen
por qué implicar necesariamente ni una baja en el tipo de interés
ni una disminucién de la tendencia al ahorro. Esa mayor cuan-
tia del capital acumulado y de la cuota de capital invertido por
individuo, que es nota caracteristica de las naciones econémica-
mente mas avanzadas, no desata forzosamente una tendencia a
la baja del interés originario ni induce a la gente a reducir su aho-
rro. Son muchas las personas que, en estos asuntos, se confunden
al comparar meramente los tipos de interés tal como aparecen
en el mercado de capitales. Estos tipos brutos no reflejan exclusi-
vamente la cuantia del interés originario, sino que contienen,
como veremos mas adelante, otros elementos cuya concurrencia
aclara por qué los intereses brutos suelen ser, por lo general, mas
elevados en las naciones pobres que en las ricas.

Suele decirse que —en igualdad de circunstancias— cuanto
mejor suministrados estén los individuos para el futuro inme-
diato, mejor proveeran a las necesidades del futuro mas alejado.
En consecuencia, se afirma, la cuantia total del ahorro practicado
y del capital acumulado en el &mbito de una economia depende
de que los individuos se hallen distribuidos en grupos de ingre-
sos diversos. Segun esta tesis, en una sociedad con gran igual-
dad econémica habra siempre menos actividad ahorradora que
en una sociedad con mayor desigualdad. La observacion contie-
ne una brizna de verdad. Sin embargo, estas afirmaciones se re-
fieren a hechos psicolégicos y, por tal razén, carecen de la nece-
saria y universal validez de las conclusiones praxeolégicas. Es
mas, entre esas otras circunstancias que se suponen invariadas,
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se encuentran las valoraciones de multiples personas, es decir,
sus subjetivos juicios de valor formulados al ponderar los pros
y los contras de proceder al consumo inmediato o a la posposi-
cién del mismo. Habra muchos individuos que reaccionaran tal
como presumen las afirmaciones mencionadas; pero también
habra otros que actuaran de modo distinto. El labriego francés
—por lo general, de moderados medios— fue comtinmente consi-
derado durante el siglo xix persona mezquina y avarienta en sus
gastos; los ricos aristécratas, asi como los herederos de las gran-
des fortunas de origen comercial e industrial, se caracterizaron,
en cambio, por su vida dispendiosa.

Asi pues, no se puede formular ningtn teorema praxeolégi-
co que relacione la cantidad total de capital existente en la nacion
o poseido individualmente por la gente, de un lado, con la cuan-
tia del ahorro o del capital consumido y el nivel del tipo de inte-
rés, de otro. La asignacion de medios siempre escasos a la pro-
visién de épocas futuras diversamente alejadas esta regida por
juicios de valor y, de manera indirecta, por todos aquellos facto-
res que integran la individualidad del sujeto actuante.

v
EL INTERES ORIGINARIO
EN LA ECONOMIA CAMBIANTE

Hasta ahora hemos abordado el estudio del interés originario su-
poniendo que las operaciones mercantiles se efectiian mediante
dinero neutro (neutral money); que el ahorro, la acumulaciéon de
capital y la fijacion de los tipos de interés se practica libremente,
sin obstaculos de orden institucional; y que todo el proceso eco-
némico se desenvuelve dentro del marco de una economia de giro
uniforme. En el capitulo siguiente eliminaremos los dos prime-
ros presupuestos. Ahora nos ocuparemos del interés originario en
una economia cambiante.

Quien pretenda atender futuras necesidades deberd prever
con acierto en qué consistirdn estas el dia de mafiana. Si el intere-
sado yerra en tal previsién, sus verdaderas necesidades futuras
o no serdn atendidas o lo seran solo imperfectamente. No existe
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un ahorro, como si dijéramos, abstracto, aplicable a toda clase de
necesidades, inmune a los cambios de circunstancias y valoracio-
nes. De ahi que en una economia cambiante el interés origina-
rio jamas puede aparecer en forma pura y sin mezcla alguna. Solo
en el marco de la economia de giro uniforme el interés originario
cierra su ciclo por el simple transcurso del tiempo; por el decur-
so del mismo y a medida que progresa el proceso de produccién,
se va ainadiendo cada vez més valor a los factores complemen-
tarios de produccion: al concluir el proceso, el paso del tiempo
ha hecho que quede incluido en el precio la totalidad de la cuota
correspondiente al interés originario. En la economia cambian-
te, por el contrario, durante el periodo de produccién tienen lu-
gar al mismo tiempo otras variaciones en las evaluaciones. Hay
bienes que se estiman mas que antes; otros, en cambio, menos.
Tales alteraciones constituyen la base de las ganancias y las pér-
didas empresariales. Solo aquellos empresarios que supieron pre-
ver acertadamente la futura situacién del mercado consiguen, al
vender sus productos, cosechar un excedente de ingresos sobre
los costes de produccién (en los que se comprende el interés ori-
ginario neto). El empresario que erré en la anticipacion del futu-
ro logrard, en el mejor de los casos, vender sus mercancias a pre-
cios que no cubren la totalidad de sus gastos mas el interés del
capital invertido.

El interés no es un precio, como tampoco lo son la pérdida ni
la ganancia empresarial; se trata de magnitudes que pueden ser
separadas, mediante el oportuno célculo, del precio total alcan-
zado por los productos, siempre y cuando la operacién haya sido
lucrativa. La diferencia entre el precio de venta de la mercancia
y la suma de los costes (excluido el interés del capital invertido)
ocasionados por su produccién es lo que los economistas clasicos
ingleses denominaban beneficio.5 La economia moderna, en cam-
bio, ve en dicha magnitud un conjunto formado por diferentes con-
ceptos cataldcticos. En ese excedente de ingresos sobre gastos, de-
nominado beneficio por los economistas cldsicos, se comprende

5 V.R. Whately, Elements of Logic, 9.2 ed., Londres 1948, pp. 354 ss; E. Cannan, A
History of the Theories of Production and Distribution in English Political Economy from
1776 to 1848, 3.2 ed., Londres 1924, pp. 189 ss [trad. esp., FCE, México 1948].
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el valor del trabajo con que el propio empresario ha contribuido
al proceso productivo, el interés del capital invertido y, finalmente,
el beneficio empresarial en sentido propio. Si los rendimientos
de las ventas no llegan a producir este excedente de ingresos, el
empresario no solo se ve privado de beneficio propiamente dicho,
sino también de la retribuciéon que el mercado hubiera otorgado
a su trabajo personal, asi como de los intereses del capital que de-
dic6 a la empresa.

El distinguir entre los beneficios brutos (en el sentido que los
clasicos los entendian), salario propio, interés y beneficio empre-
sarial no es un simple capricho de la investigacién econémica.
Tal distincion tomé cuerpo en la practica mercantil al perfeccio-
narse los sistemas de contabilidad y célculo, con plena indepen-
dencia de los estudios de los economistas. El hombre de nego-
cios perspicaz no concede virtualidad practica alguna al confuso
y enmarafiado concepto de beneficio defendido por los clasicos.
Entre los costes de produccion sabe que debe incluir el potencial
precio de mercado de su trabajo personal, los intereses efecti-
vamente pagados en razon a créditos obtenidos y, asimismo, los
eventuales intereses que, de acuerdo con las condiciones del mer-
cado, podia haber devengado si hubiera prestado a terceras per-
sonas el capital propio invertido en el negocio. Solo si los ingre-
sos superan la cuantia de todos estos costes puede el empresario
considerar que ha obtenido auténtico beneficio.

Separar el salario empresarial de los demas conceptos inclui-
dos en el concepto de beneficio de los economistas clasicos no pre-
senta especial problema. Mas dificil es separar el beneficio empresa-
rial del interés originario. En la economia cambiante, los intereses
pactados en las operaciones crediticias constituyen siempre un
conglomerado, del cual es preciso deducir el interés originario puro
mediante un particular método de calculo y distribucién analiti-
ca. Como ya vimos anteriormente, todo crédito, independiente-
mente de las variaciones que el poder adquisitivo del dinero pue-
da experimentar, es siempre una especulacién empresarial que

6 La confusién que actualmente se pretende crear en torno a los conceptos eco-
némicos contribuye a oscurecer esta distincion. Asf, en Estados Unidos, los dividendos
que pagan las compaiiias la gente los califica como «beneficio».



378 LUDWIG VON MISES

puede ocasionar la pérdida total, o al menos parcial, de la canti-
dad prestada. El interés efectivamente convenido y pagado com-
prende, por tanto, interés originario y, ademas, beneficio empre-
sarial.

Este hecho perturb6 durante mucho tiempo todos los intentos
de articular una teoria cientifica del interés. Solo la formulacién
de la construccién imaginaria de la economia de giro uniforme
permitid, finalmente, distinguir con precision el interés originario
y la ganancia o pérdida empresarial.

5
EL COMPUTO DEL INTERES

El interés originario es fruto de valoraciones que continuamente
fluctian y cambian. Con dichas variaciones también aquel cambia
y fluctda. El que, por lo general, el interés se compute anualmente
no pasa de ser un mero uso comercial adoptado por razones prac-
ticas. Esta costumbre no influye en la cuantia del interés que el
mercado determina.

Las actuaciones empresariales desatan una tendencia a la im-
plantacién de un tipo uniforme de interés originario en toda la
economia. Tan pronto como determinado sector del mercado re-
gistra un margen entre los precios de los bienes presentes y los
de los bienes futuros distinto del que prevalece en otros secto-
res, se pone en marcha un movimiento tendente a la supresion
de tal diferencia por la propension de los hombres de negocios
a operar solo alli donde dicho margen es mas elevado, rehuyen-
do los lugares donde es menor. En la economia de giro uniforme,
todos los sectores del mercado registran un mismo tipo final de
interés originario.

La gente, al formular las valoraciones que provocan la apari-
cion del interés originario, prefiere satisfacer las necesidades en
un futuro mas préximo a satisfacerlas en un futuro més lejano.
Carece de justificaciéon suponer que ese descuento de la satisfac-
cién perviva con respecto a todo futuro de modo permanente y
uniforme. Ello significaria estimar de magnitud infinita el periodo
aprovisionado. Pero el que la gente se distinga por lo que respecta
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a la provision de las futuras necesidades y que hasta el mas pro-
vidente individuo se despreocupe de situaciones posteriores a
un cierto momento futuro nos impide afirmar la dimensién infi-
nita del periodo aprovisionado.

No deben confundirnos los usos del mercado crediticio. Suele
concertarse un tipo uniforme de interés por toda la duracién del
préstamo,” e igualmente aplicar un tipo invariable en los compu-
tos de interés compuesto. Pero la efectiva determinacion de los
tipos de interés nada tiene que ver con estos u otros arbitrios arit-
méticos adoptados en las liquidaciones. Si se conviene la invaria-
bilidad del interés durante un cierto periodo, las variaciones del
mismo que el mercado pueda registrar se reflejan en los cambios
del precio pagado por la cantidad prestada, suponiendo que se haya
estipulado la invariabilidad del principal que debe restituirse al
finalizar el préstamo. No varia el resultado final por el hecho de
operar con interés invariable y precios mudables por lo que al
principal se refiere, con tipos de interés cambiantes y principal
fijo, o con interés y principal ambos variables.

Las condiciones de los préstamos no son, desde luego, ajenas
a la duracién de los mismos. Los créditos se valoran diferentemen-
te, resultando distinto su coste segtin sea su duracién; y ello no solo
porque los elementos que entran en el tipo de interés del merca-
do y que le apartan del tipo de interés originario se ven afectados
por la duracién del préstamo, sino también porque se producen
acontecimientos que hacen variar al propio interés originario.

7 Naturalmente, hay excepciones a esta practica.






