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RESUMEN

La facultad que otorga el articulo 1244 del
Codigo Civil, al Banco Central de Reserva
del Peri — BCRP, para establecer la tasa de
interés legal, ha originado que dicha entidad
dentro de sus regulaciones instaure una
distincién entre personas juridicas o naturales
consideradas dentro del sistema financiero y
otras consideradas fuera del sistema financiero,
ya sea para las condiciones, limites o la
metodologia a aplicar en la determinacion de
las tasas de interés.

Especificamente en el ambito de las personas
juridicas o naturales consideradas fuera del
sistema financiero, el Coddigo Civil en su
articulo 1249, establece una estricta limitacion
al anatocismo (capitalizacion de intereses), no
obstante, el BCRP a través de la pagina web de
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS) y dentro de las facultades otorgadas con
el articulo 1244 del Coédigo Civil peruano, asi
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como el articulo 51 de su Ley Orgénica: Decreto
Ley N° 26123, publica una tasa de interés legal
efectiva, lo cual implica la capitalizacion de
intereses.

Frente a esta contraposicion de normas legales,
y atendiendo al ambito procesal en donde
se ventilan innumerables controversias, se
aprecia que los jueces optan por darle mayor
validez al Cédigo Civil que a las regulaciones
del BCRP, sucediendo que los intereses que
hayan resultado producto de la capitalizacion
no sean reconocidos.

PALABRAS CLAVE

Anatocismo, intereses, tasa de interés legal
efectiva, tasa de interés compuesta, riesgo.

ABSTRACT

The power granted by article 1244 of the civil
code, to the Central Reserve Bank of Peru - BCRP,
to establish the legal interest rate, has caused
that entity within its regulations to establish
a distinction between legal or natural persons
considered within the system financial and others
considered outside the financial system, either for
the conditions, limits or the methodology to be
applied in the determination of interest rates.

Focusing specifically on the scope of legal
or natural persons considered outside the
financial system, the civil code in its article
1249, establishes a strict limitation to anatocism
(capitalization of interests), however, the BCRP
through the website of the Superintendency de
Banca, Seguros y AFP (SBS) and within the
powers granted by article 1244 of the Peruvian
Civil Code, as well as article 51 of its organic
law: Decree Law No. 26123, publishes an
effective legal interest rate, which involves the
capitalization of interest.
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Faced with this opposition of legal norms
and taking into account the procedural
environment where innumerable controversies
are aired, it is appreciated that the judges
choose to give greater validity to the civil code
than to the regulations of the BCRP, happening
that the interests that have resulted from the
capitalization are not recognized.

KEY WORDS

Anatocism, interest, effective legal interest rate,
compound interest rate, risk.

INTRODUCCION

Desde que se le otorgd la facultad al BCRP
para establecer la tasa de interés legal y fijar
los limites maximos permitidos para ésta en
el ambito de personas consideradas fuera del
sistema financiero, se dio inicio a la emision
de directivas que cada cierto tiempo van
cambiando y con ello también las condiciones,
limites y metodologias, siendo el area de
la capitalizacion de intereses uno de ellos,
el cual de acuerdo con el Coédigo Civil esta
prohibido, empero, el BCRP publica a través
de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), una tasa de interés legal efectiva,
que implica la capitalizaciéon de intereses, esto
ha generado que en el ambito procesal muchas
veces se demanden pretensiones considerando
montos de intereses capitalizados, ante lo cual
el poder judicial parece asumir una posicion de
desconocer dichos montos capitalizados y por
ende las directivas del BCRP, dando mayor
validez a lo normado por el Codigo Civil en su
articulo 1249, sobre la prohibicion expresa del
anatocismo (capitalizacion de intereses).

Por ello es objetivo del presente articulo en
primer término a través de la metodologia de
analisis de contenido, ofrecer las concepciones
de interés, tasa de interés, tipos y distinciones
entre interés simple y capitalizable o compuesto,
tanto, desde la perspectiva juridica, como
econdmica - financiera, seguidamente a través
del analisis de casos evidenciar la forma cémo
estan resolviéndose las controversias juridicas
en este campo, revelando la forma cémo se
viene razonando la capitalizaciéon de intereses
en el ambito procesal.

Finalmente, se plantea una propuesta que
integra la perspectiva juridica y econdémico
— financiera, para la aplicacion de tasas de
interés capitalizable en el ambito de personas
consideradas fuera del sistema financiero.
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¢ES LO MISMO HABLAR DE INTERES Y
TASA DE INTERES?

El interés

En el ambito juridico, el Codigo Civil en
su articulo 1242, dice que el interés es la
contraprestacion por el uso del dinero o
de cualquier otro bien, sefala tres palabras
clave: contraprestacion, uso y dinero, que
serian las condiciones y requisitos para que
estemos al frente de la generacion de intereses,
esto lleva implicito un mutuo dinerario u
otro tipo de obligacién fungible que seria
la prestacion y como contrapartida existira
una contraprestacion, que vendria a ser la
correspondencia a dicha asistencia, lo que
incluye el ingrediente del uso del dinero que se
genera con el paso del tiempo.

Asi, esta contraprestacion sugiere el caracter de
obligacion o correspondencia para la existencia
de los intereses en un determinado plazo por
el cual se utiliza el dinero o cualquier otro
bien de caracter fungible. Al estar regulada,
esta condicion de obligacién de realizar una
contraprestacion por el uso del dinero no es
explicada, no se observa del propio texto el
por qué o para qué de dicha obligatoriedad;
en ese sentido, se sustenta esto a través de la
ingenieria econémica y matematica financiera
que desde su perspectiva expresa: “interés es
el pago que se hace al propietario del capital
por el uso del dinero en un periodo de tiempo™
(Baca, 1994, p.9).

Es decir, que para esta area del conocimiento
el uso del capital (n6tese que no se habla de
dinero sino de capital) siempre se genera
un pago o contraprestaciéon por el uso del
capital, asociado a un periodo de tiempo
determinado. Revelando en diversos textos,
que el capital (dinero) a través del tiempo
sufre variaciones por diversos motivos,
entre uno de los mas conocidos la inflacién,
pero esto de alguna manera es resuelto con
la aplicacidén de intereses, es decir, que el
interés estaria protegiendo la intangibilidad
del capital a través del tiempo.

En esta misma linea existen otros autores que
numeran sobre la capitalizacién de intereses,
el valor del dinero en el tiempo, con la
conocida teoria o formula del Valor Actual
Neto (VAN o VNA) senialando que dichas
variaciones no solamente pueden implicar
pérdidas o disminuciones del capital, sino
que pueden implicar también la pérdida de
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una oportunidad de inversién es decir el
incremento del capital. (Tong, 2021).

Ahora bien, la historia sobre el origen de los
intereses su evolucion y desarrollo es vetusta
y polémica, incluso el filésofo Aristoteles
consideraba injustos a los intereses,
indicando que el dinero no era un medio de
produccién sino de intercambio, por lo que
no se podia generar mas dinero a partir del
dinero; voces similares, se escuchan aun en la
actualidad, en donde apreciamos normas que
se titulan: “Ley que protege de la usura a los
consumidores de servicios financieros” Ley
N° 31143, publicada el jueves 18 de marzo de
2021 en el diario oficial El Peruano; lo que
claramente muestra una creencia o prejuicio
social sobre la existencia de suspicacia en el
cobro de intereses en el Pert.

La tasa de interés

Arribado a este punto es menester indicar,
de manera general, que los intereses
serian el pago por el uso del capital en un
determinado periodo de tiempo, la tasa de
interés entonces seria el porcentaje con el
que se asocia dicho interés y con la cual
se realizaran los célculos correspondientes
a fin de hallar el monto resultante de los
intereses producto del uso del capital en un
determinado periodo de tiempo.

Diferenciandose, en materia de ingenieria
economica, dos tipos de tasas de interés: la
tasa interés nominal y tasa de interés efectiva,
“En esencia, las tasas de interés nominal y
efectiva tienen la misma relacion entre si que
el interés simple y el compuesto” (Blank y
Tarquin, 1992, p.61).

Conforme a ello que en materia de ingenieria
econdémica existen dos tipos de tasas de
interés, es decir, la tasa nominal y la tasa
efectiva, “La diferencia basica entre las dos
es que el interés compuesto incluye el interés
sobre el interés ganado en periodos previos,
mientras que en el interés simple no”. (Blank
y Tarquin, 1992, p.61).

Por su parte, el Cdodigo Civil en el articulo
1243 alude a una tasa maxima de interés
convencional que es fijada por el BCRP,
que viene a ser la tasa de interés pactada por
mutuo acuerdo, entre tanto el articulo 1242
brinda dos subtipos de esta tasa de interés
convencional, que son la tasa de interés
compensatoria 'y moratoria, seflalando
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que la tasa de interés compensatoria seria
aquella tasa de interés que ambas partes
acuerdan voluntariamente y que establecen
de conformidad a su relaciéon negocial, en
justa equivalencia a lo que cada cual est4 en
condicién de ofrecer y dar.

Acerca de la tasa de interés moratoria
sefiala que es aquella que tiene por finalidad
indemnizar la mora en el pago. Afiadiendo en
el articulo 1245 que, si no se ha convenido la
tasa de interés moratoria, el deudor solo esta
obligado a pagar por causa de mora el interés
compensatorio pactado y, en su defecto, el
interés legal.

Por lo que, se crea un sub tipo adicional de
interés, que seria la tasa de interés legal,
enfatizando en el articulo 1244: “La tasa del
interés legal es fijada por el Banco Central
de Reserva del Perti”. Conforme a ello, el
Cédigo Civil peruano deja en libertad de
las partes el poder fijar la tasa de interés
convencional compensatoria y moratoria,
con la condicién de que esta ultima haya sido
convenida expresamente, en cuyo defecto,
no podra aplicarse, siendo s6lo de aplicacion
la tasa de interés compensatoria, y en caso
de tampoco haberse fijado esta ultima, se
aplicara la tasa de interés legal; ademas de
ello sefiala que a pesar de que dejemos en
libertad de las partes fijar las tasas de interés
en sus contratos, existe un limite maximo que
es establecido por el BCRP el cual deberan
respetar y no transgredir, ya que de hacerlo se
podra proceder con la imputacién al capital o
la devoluciéon a voluntad del deudor.

En suma, acorde al Cédigo Civil existen tres
tipos de tasas de interés:
1. Tasa de interés compensatoria,

2. Tasa de interés moratoria y,
3. Tasa de interés legal.

Siendo que, tanto la tasa de interés
compensatoria y moratoria deben fijarse
expresamente, ya que no hacerlo, soélo
podra aplicarse la tasa de interés legal, la
cual normalmente es una tasa baja y que
aparentemente no refleja las variaciones del
dinero a través del tiempo y que tampoco se
acerca a las tasas maximas que fija el BCRP
para créditos a la micro empresa o créditos
de consumo; por lo que, es preciso que todas
las personas pacten de manera indubitable
las tasas de interés en sus contratos.
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A continuacion, tres cuadros extraidos de la  Se aprecia en primer término que el BCRP,
pagina web de la SBS sobre tipos de tasas de realiza una clasificacion adicional sobre las
interés de indole legal, en consonancia con lo

sefialado supra:

Tasa de Interés de Indole Legal

P
°

Informacidén Diaria (Busqueda por fecha)
Tasa de Interés Legal Efectiva
Tasa de interés legal Laboral

Tasa de Interés de Depdsitos Administrativos y Judiciales en el Banco de la Nacion
Tasa de Interés Promedio del Sistema Financiero para Créditos a la Microempresa
5 |Tasa de Interés Promedio del Sistema Financiero para Créditos De Consumo

HIWIN [

Fuente: SBS / Elaboracion: propia

Tasa de Interés Legal Efectiva

Ingrese Fecha 08/05/2022|(dd/mm/aaaa) Consultar Exportar

Tasa de Interés Legal Efectiva al 08/05/2022

Moneda Nacional | 1.75% | Anual Factor Diario 0.00005
Factor Acumulado| 7.89036

Moneda Extranjera | 0.26% | Anual Factor Diario 0.00001
Factor Acumulado| 2.10157

1:Acumulado desde el 16 de septiembre de 1992.
Fuente: SBS / Elaboracién: propia

Tasa de Interés Promedio del Sistema Financiero para Créditos a la Microempresa

Ingrese Fecha | 08/05/2022| (dd/mm/aaaa) | Consultar | Exportar
Tasa de Interés Promedio del Sistema Financiero para Créditos a la Microempresa al 08/05/2022

Moneda Nacional 36.89% Anual
Moneda Extranjera 16.90% Anual

Fuente: SBS / Elaboracion: propia

tasas de interés de indole legal y ofrece cinco  “tasalegal efectiva” en moneda nacional para
sub tipos de tasas de interés legal a saber: el 8 de mayo de 2022, est4 fijada en 1.75%
1. Tasa de interés legal efectiva anual, mientras que en moneda extranjera
0.26% anual, lo cual si comparamos con las
tasas maximas fijadas para créditos a la micro
3. Tasade interés de depositos administrativos  empresa, (tope maximo de tasas de interés
y judiciales en el banco de la nacion convencional, para personas consideradas
ajenas al sistema financiero), tenemos que
para esta misma fecha, en moneda nacional
se ha establecido 36.89% y para moneda
5. Tasa de interés promedio del sistema extranjera en 16.90%, existiendo grandes
financiero para créditos de consumo. diferencias a saber:

2. Tasa de interés legal laboral

4. Tasa de interés promedio del sistema
financiero para créditos a la microempresa

Ensegundo término latasalegal denominada:

Tasa Legal efectiva Tasa Max. Micro Empresa Diferencia

NN ME
VN ME MN ME 35.14% | 16.64%

1.75% 0.26% 36.89% 16.90% 95.26% 98.46%

Fuente: SBS / Elaboracion: propia
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En tercer lugar, llama poderosamente Ila
atencion que el Codigo Civil en su articulo
1249, diga expresamente que no se puede
pactar la capitalizacion de intereses al momento
de contraerse la obligacion, salvo que se trate
de cuentas mercantiles, bancarias o similares, y
siendo que estamos hablando de personas ajenas
al sistema financiero, que son las que utilizan la
tasa de interés legal efectiva, como es que se
llega a aplicar una capitalizacion que el propio
Coadigo Civil prohibe de manera expresa.

En tercer lugar, llama poderosamente la
atencion que el Codigo Civil en su articulo
1249, diga expresamente que no se puede
pactar la capitalizacién de intereses al momento
de contraerse la obligacion, salvo que se trate
de cuentas mercantiles, bancarias o similares, y
siendo que estamos hablando de personas ajenas
al sistema financiero, que son las que utilizan la
tasa de interés legal efectiva, como es que se
llega a aplicar una capitalizacion que el propio
Coadigo Civil prohibe de manera expresa.

Siendo asi, en este punto podriamos indicar
que la capitalizacidén estaria permitida soélo
para algunos, y, /quiénes serian estos? Pues

Fuente y elaboracion propias.
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ya el Cdédigo Civil lo sefiala expresamente:
“cuentas mercantiles, bancarias o similares”,
acorde también a lo que indica el articulo 51 de
la Ley Orgéanica del BCRP, cuando menciona
que el BCRP establece de conformidad con
el Cédigo Civil, las tasas maximas de interés
compensatorio, moratorio, y legal, para las
operaciones ajenas al sistema financiero.

Al decir ajenas al sistema financiero, se entiende
que el mundo se divide en dos ambitos, aquellos
que estan considerados dentro y aquellos
considerados fueradel sistema financiero, siendo
que para los primeros se aplicaria libremente la
capitalizacion de intereses y para los segundos
estaria prohibido, salvo contradictoriamente
para las tasas de tipo legal efectiva establecidas
por el BCRP, debiendo sujetarse a la forma y
condiciones normadas por éste.

A continuacion, se presenta un grafico que gravitaa
comprender lo senalado, en donde se puede ubicar
en el denominado sistema 1 — S1, a las personas
naturales o juridicas (N o J) consideradas dentro
del sistema financiero y en el sistema 2 — S2, a las
personas naturales o juridicas consideradas fuera
del sistema financiero:
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¢QUE DIFERENCIA AL INTERES
SIMPLE DEL COMPUESTO?

Los dos grandes tipos de interés, en el &mbito de
la matematica financiera, son el interés simple
y compuesto: “En el interés simple el capital
que genera el interés permanece constante todo
el tiempo que dura el préstamo. En cambio, en
el interés compuesto el interés generado en un
periodo dado se convierte en capital para el
siguiente periodo.” (Vidaurri, 2004, p.182).

Es decir, que el interés simple generado al final
del primer periodo se suma al capital original,
formandose un nuevo capital. Por lo que, la
suma total obtenida al final del proceso se
conoce como monto compuesto o valor futuro
y a la diferencia entre el monto compuesto y el

capital original se le llama interés compuesto,
Vidaurri (2004).

Entonces, “El interés compuesto se puede
definir como la operacion financiera en la que
el capital aumenta al final de cada periodo por
adicion de los intereses vencidos”. (Vidaurri,
2004, p.182). Y “El periodo convenido para
convertir el interés en capital se llama periodo
de capitalizacion o periodo de conversiéon.”
(Vidaurri, 2004, p.182).

Asi las cosas, a continuaciéon, presentamos
las férmulas de Vidaurri (2004) tanto para el
interés simple como para el interés compuesto
y un cuadro comparativo de calculos de ambos
tipos de intereses:

Formula para interés simple:

i=p*i*n
Donde: i= interés, p= préstamo y

n= periodo.

Férmula interés compuesto:
F=P(l+i)”*n

Donde: F= futuro, P= préstamo, i= interés
y

n= periodo.

A continuacion, algunos calculos para interés
simple e interés compuesto, para resaltar las
diferencias:

Fuente y elaboracion propia.
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Datos:
Capital: S/. 100,000.00 / Tasa de interés: 2%
anual / Periodo: 10 afios
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Las operaciones realizadas tanto en el cuadro
de interés simple (lado izquierdo) como en el
cuadro de interés compuesto (lado derecho),
han sido elaboradas sin utilizar ninguna
formula, sino mediante la realizacién
directa de operaciones aritméticas, empero,
con la gran cantidad de operaciones y
largos periodos en que se realizan diversos
intercambios econdmicos, se hace necesario
contar con una formula que abrevie este
tipo de estimaciones para lo cual se utiliza
justamente la formula: F=P (1 +1i) " n.

Si se reemplazan los datos del ejercicio
planteado en una calculadora o una hoja
Excel, inmediatamente arrojara la cantidad
de S/ 121,899.44, que es la cantidad de
capital mas los intereses compuestos
generados, teniendo en cuenta un periodo de
capitalizacion anual.

Por tanto, la diferencia es sustancial entre
el calculo de interés simple y el calculo de
interés compuesto, ya que, mientras el total
de capital + interés del cuadro de interés
simple arroja S/120,000.00, el cuadro de
interés compuesto arroja S/121,899.44,
dando una diferencia de S/1,899.44 que,
para sumas mayores, dicha diferencia se
acentuara mucho mas, y del mismo modo
para sumas inferiores perdera relevancia.

IMPACTO DE LOS RIESGOS Y DEL
VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO
EN EL CAPITAL

Riesgos

“Riesgo puede definirse como la posibilidad
de no cumplir con los objetivos ni con
las minimas metas trazadas de ganancia,
es decir, que no se logre la rentabilidad
esperada.” (Lerner, 2013, p.79). Los riesgos
en tal razon representan la posibilidad de
que algo no ocurra conforme a lo planeado
o esperado, es algo que siempre esta latente,
por mas que se tomen todas las previsiones
del caso, ya que no existe riesgo cero, es
por ello que los profesionales del derecho
desde el ambito juridico contribuyen en gran
medida a gestionar o mitigar los riesgos de
cualquier proyecto o empresa en marcha.

Casualmente los riesgos estan directamente
relacionados con el establecimiento de
las tasas de interés, ya que un principio
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fundamental en las finanzas reza: “a mayor
riesgo mayor rentabilidad”, lo cual evidencia
que mientras una operacién represente
un elevado riesgo existe la probabilidad
que genere una mayor rentabilidad es
decir un mayor beneficio, aunque parezca
contradictorio ello sucede asi en la practicade
mercado, es por este motivo que las entidades
del sistema financiero (S1) otorgan tasas de
interés mas altas a los pequefios empresarios
porque estos representan personas juridicas
o naturales con mayor perfil de riesgo, al
ser novisimos en el mercado y trabajar con
capitales ain en crecimiento o riesgosos.
En sentido contra puesto las grandes y
medianas empresas reciben tasas de interés
menores, al tener grandes volimenes de
capital en circulacidén, ademas del tiempo
que se encuentran operando en el mercado.

Coloquialmente existe el razonamiento que
si soy mas pequefio deberia merecer menores
tasas, pero ello no es la loégica de la economia
ni las finanzas, ya que las tasas de interés son
directamente proporcionales al riesgo, es decir
a mayor riesgo, mayor sera la tasa de interés;
y a menor riesgo, la tasa de interés serd menor.

Es por ello que a pesar de que estemos
tentados a pensar que no parece muy logico
que los mas “necesitados” tengan que pagar
tasas mas altas, ello resulta el principal
postulado entre riesgo, beneficio y tasa de
interés, establecido hace casi dos siglos y
que hoy por hoy contintia siendo la base del
razonamiento para la estimacion de tasas de
interés, tanto en el ambito financiero como
no financiero (S1 o S2).

Valor del dinero en el tiempo

El valor del dinero en el tiempo es una
regla que se asocia con el siguiente
razonamiento: ‘“un sol vale mas hoy que
mafiana”, con esta idea se credé el valor
presente neto o llamado también valor
actual neto (VAN), con el proposito de
conocer cual es el valor presente de una
inversion a realizar en el futuro (convertir
un valor futuro en un valor presente), para
lo cual se suman los flujos futuros y se traen
a valor presente, considerando una tasa de
descuento o también llamada tasa de costo
de oportunidad, a todo lo cual se le resta la
inversion inicial. Expresado en una féormula
revela (Baca, 1994):
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n

- 10 + - 10

=1

Van=3 VA (fi) | Van= fl/ (14" + £2/(1+)"2 + £3/(1+)"3

Donde:
* VA (fi) = Valor Actual del Flyjo i.

* Io = Inversién Total Inicial (en el periodo
cero).

e 1 = tasa de descuento o tasa de costo de
oportunidad (en porcentaje).

Aunque la inflacion sea cero, un sol ahora vale

mas hoy que dentro de un afio por la sencilla

razéon de que, si tengo un sol ahora, lo puedo

invertir, por ejemplo, depositdndolo en un

banco y tener més de un sol dentro de un afio:
[...] si la tasa de interés fuera 10%, el sol se
convertiria en S/ 1.10 el préximo afio y eso es
mejor que s6lo un sol que recibiria dentro de un
afio. En esta argumentacion, hay un elemento
central: la existencia de una oportunidad de
inversion. (Tong, 2021, p.79).

“Los principios del analisis del valor del dinero
en el tiempo tienen muchas aplicaciones, entre
otras, la planeacion del retiro, los calendarios
de pagos de préstamos y las decisiones de
invertir (0 no) en equipo nuevo”. (Brigham y
Ehrhardt, 2017, p.140). Asi, desde este ambito
del conocimiento también se considera el
aspecto previsional como muchos otros, por lo
que no es descabellado pensar que todo capital,
incluido el capital que una persona recibira en
el futuro producto de su ahorro personal, en una
pension de jubilacion, merezca un tratamiento
que incluya los efectos del paso del tiempo, y
por supuesto lo mismo sucede para el capital
de un trabajador que se paga a destiempo, asi
como el capital comercial que no se honra
oportunamente, entre otros supuestos.

En tal tazén, el ambito juridico esta llamado
a adentrarse en estas cuestiones, ya que
resultan estar directamente relacionadas con
el mundo de las obligaciones en el derecho
civil e impactan de una u otra forma en todas
las areas del derecho de contenido patrimonial,
sujetas al paso del tiempo; paso del tiempo
al cual se le suman los extensos periodos
que pueden transcurrir frente a una eventual
controversia ante las autoridades judiciales
en el Pert. “De hecho, de todos los conceptos
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que se emplean en las finanzas ninguno tiene
tanta importancia como el valor del dinero en
el tiempo, también llamado analisis de flujos de
efectivo descontados”. (Brigham y Ehrhardt,
2017, p-140).

“Existe el peligro de concluir, erroneamente,
que el valor del dinero en el tiempo depende
de la inflacidon y que, si no existiera inflacion,
no existiria valor del dinero en el tiempo”.
(Brigham y Ehrhardt, 2017, p.141). En el
caso peruano, el manejo del dinero en muchos
ambitos de la economia se ha venido realizando
bajo el supuesto de un indice inflacionario
controlado, sin embargo, actualmente con la
aparicion de la pandemia del Covid-19 y otros
factores, estamos en niveles inflacionarios
superiores al rango meta establecido por el
Fondo Monetario Internacional — FMI, y aqui
cabe resaltar lo que dice (Vidaurri, 2004) “la
inflacion tiene un efecto compuesto; esto es, se
comporta como un interés compuesto”, veamos
un ejemplo:
Sitenemos una inflacion de 6.15% registrada
para el afio 2021 y suponiendo que esta tasa
de inflacién se mantiene constante hasta el
afo 2023, calculemos cual seria el precio que
resultaria de un escritorio a inicios del 2024,
si el precio de dicho escritorio en 2021 era
de S/ 950.00. Utilizamos la misma férmula
que usamos para hallar el interés compuesto:
F=P (1 +1) " n, reemplazando tenemos: F=
950 * (1+0.0615) ~ n3 =S/ 1,136.28.

Con este ejemplo queremos mostrar que, por
diversos factores, en este caso la inflacion el
capital sufre variaciones, con el transcurrir
del tiempo, y el hecho que el capital provenga
de una entidad publica, privada, de personas
juridicas o naturales consideradas dentro o fuera
del sistema financiero (S1 o S2), no cambia de
ninguna manera sus efectos, es decir que es
independiente del tipo de entidad en la que se
produzca (Baca, 1994).

Lamentablemente queramos o no la economia
es ciclica lo que quiere decir que los ajustes,
quiebres y variaciones son una constante, es
por ello que esto se resuelve con los principios
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de la teoria del valor del dinero en el tiempo,
dentro de lo cual se encuentra la capitalizacion
de intereses que brinda una estimacion del
valor futuro de un determinado capital (Dado
“P” hallar “F”), mientras que el valor actual
neto, trae el valor futuro al presente (Dado “F”
hallar “P”), resultando ambas herramientas
imprescindibles para evaluar los efectos del
paso del tiempo en el capital: Dado un Presente
(P) hallar un Futuro (F): Fn = P*(1 +1i) " n; v,
Dado un Futuro (F) hallar un presente (P): P=
Fn/(1+1) "n.

EFECTO DEL ANATOCISMO O
CAPITALIZACION DE INTERESES EN EL
AMBITO PROCESAL PERUANO

Tal como se anota en el paragrafo sobre la tasa
de interés, paradgjicamente el Codigo Civil
al interés compuesto o capitalizable le llama
anatocismo, sefialando su prohibicion expresa en
el articulo 1249, el cual indica que no se puede
pactar la capitalizacion de intereses al momento
de contraerse la obligacion, salvo que se trate de
cuentas mercantiles, bancarias o similares, con lo
cual se separa en dos ambitos a quienes si pueden
capitalizar y a quienes no pueden capitalizar,
lo que el BCRP también marca a través de su
articulo 51, al precisar las tasas maximas de
interés compensatorio, moratorio, y legal, para
las operaciones ajenas al sistema financiero, es
decir que las consideradas para operaciones no
ajenas o dentro del sistema financiero tendran
otro tratamiento acorde a lo establecido en la Ley
N° 26702 - Ley General del Sistema Financiero
y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros.

Por tanto, la capitalizaciobn no se encuentra
expresamente prohibida en este ambito
(personas N o J consideradas dentro del sistema
financiero — S 1) como si lo esta en el Codigo
Civil en los acotados articulos que delinean un
ambito y tratamiento diferenciado para personas
consideradas ajenas al sistema financiero S2.
(Ver figura sobre S1 y S2).

Desde el razonamiento que sostenemos, esta
separacion en dos ambitos: en el cual existen,
personas consideradas dentro del sistema
financiero y otras consideradas fuera del sistema
financiero S1 y S2, siendo que a las primeras
se les permite libremente la capitalizacion de
intereses mientras que a las segundas no se les
permite, pierde total coherencia desde el punto
de vista juridico e igualdad ante la ley, asi como
también desde el punto de vista econdémico
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— financiero, ya que el capital es el mismo en
cualquiera de los dos ambitos y requiere ser
resguardado de las variaciones que es objeto
por el paso del tiempo. Por ello, como anota,
la ingenieria financiera y matematica financiera
resuelven este problema a través de la teoria del
valor del dinero en tiempo, aplicando la 16gica
de la capitalizacion de intereses (valor futuro) y
también del valor actual neto (valor presente),
resultando un sin sentido que hasta la fecha
este articulo se encuentre vigente. Mas aun que
sea motivo de argumentacion y sustentacion de
muchas decisiones del tribunal constitucional, de
nuestras autoridades judiciales y administrativas,
tanto en el ambito procedimental como procesal,
por ejemplo: Mediante proceso de Amparo
recaido en el EXP. N° 01529-2021-PA/TC, con
fecha de publicacion 12 de marzo de 2022,
se acusa en el fundamento 7 a la instancia
judicial de aplicar de manera subrepticia la
capitalizacion de intereses, lo cual no se ajusta a
la realidad acorde a los fundamentos expuestos,
ya que si bien es cierto el articulo 1249 prohibe
la capitalizacion de intereses, por su parte el
articulo 1244 indica que la tasa de interés legal
es fijada por el BCRP y el BCRP se contrapone
al Cédigo Civil al fijar una tasa de interés legal
efectiva.

No obstante, en la misma linea de ideas, si la
matematica financiera e ingenieria financiera
dicen que la capitalizacién de intereses busca
aplacar o menguar los efectos del paso del
tiempo en el capital o en el dinero, ;como es
que no se utiliza este mismo razonamiento para
preservar el capital de una persona que se destina
a su jubilacion?, muy por el contrario se alude a
justificaciones, que el estado no persigue fines
lucrativos o que se trata de un fondo estatal,
etc., lo cual no resiste logica alguna muy por el
contrario se observa la necesidad de comenzar
a estudiar y escrudifiar vinculando varias areas
del conocimiento, con el objetivo de no ir en
desmedro de los intereses del conjunto.

Un detalle final, acorde a 1o mencionado por el
Tribunal Constitucional en esta sentencia seria
de razonar en el siguiente sentido: si se aplica
para el calculo la tasa de interés legal efectiva
fijada por el BCRP (compuesta o capitalizable)
pero en una forma de calculo de tasa de interés
simple, probablemente esta tasa no sea la
correcta a aplicar para fines previsionales,
debido a que dicha tasa ha sido construida
sobre las bases financieras del valor del dinero
en el tiempo, por lo que justamente se llama
tasa de interés legal efectiva, entonces seria un
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contra sentido disponer que se aplique la tasa de
interés legal que fija el BCRP con observancia
del articulo 1249, ya que esto no es posible y al
ser dos cosas totalmente distintas.

Ahora bien, si la tasa de interés legal efectiva
que fija el BCRP no es la correcta por ser una
tasa que lleva implicita capitalizacion, ;cual
seria entonces la tasa de interés simple que
deberia aplicarse para fines previsionales u
otros fines de personas consideradas ajenas al
sistema financiero?; esa es una buena pregunta
sobre la cual no existe respuesta aun.

Una buena referencia resulta, el anteproyecto
de reforma del Codigo Civil (Resolucion
Ministerial N° 300-2016-JUS) en cuanto al
articulo 1249 el cual estipula que puede pactarse
la capitalizacién de intereses al momento de
contraerse la obligacion, independientemente
de que se trate de cuentas mercantiles, bancarias
o similares. Se espera que la propuesta sea
aceptada, ya que actualmente existen mas de
600 pronunciamientos, entre el poder judicial y

el tribunal constitucional en sentido contrario,
es decir se ha indicado de manera reiterada que
para fines previsionales debera aplicarse la tasa
de interés legal fijada por el BCRP con una
forma de célculo a tasa de interés simple, lo cual
como hemos sefialado no seria posible, desde el
momento que la tasa legal que fija el BCRP es
una tasa legal efectiva, es decir, capitalizable.

Por otra parte, el Decreto Ley 25920, en su
articulo 1 dispone expresamente que el interés
que corresponde pagar por adeudos de caracter
laboral es el fijado por el Banco Central de
Reserva del Peru y que dicho interés no es
capitalizable. Para este caso ocurre lo mismo
que en el caso de adeudos previsionales en donde
se establece que no existird capitalizacion,
pese a ello si observamos a simple vista la tasa
legal efectiva versus la tasa legal laboral, que
establece el BCRP y publica la SBS observamos
que nominalmente es la misma, sin embargo,
para los factores diarios acumulados cambia. A
continuacion, observamos los cuadros extraidos
de la web de la SBS, para destacar la diferencia:

Tasa de Interés Legal Efectiva

Ingrese Fecha 08/05/2022|(dd/mm/aaaa) Consultar Exportar

Tasa de Interés Legal Efectiva al 08/05/2022

Moneda Nacional | 1.75% | Anual Factor Diario 0.00005
Factor Acumulado| 7.89036

Moneda Extranjera | 026% | Anual  |ractor biario 0.00001
Factor Acumulado| 2.10157

1:Acumulado desde el 16 de septiembre de 1992.

Fuente: SBS / Elaboracion: propia

En los cuadros precedentes se visualizan
las mismas tasas nominales, para la tasa de
interés legal laboral, como la tasa de interés
legal efectiva, pero al observar los factores
acumulados las cifras cambian, conforme
podemos corroborar a continuacion:

A continuacion, desarrollaremos dos ejercicios
(con capitalizacion y sin capitalizacion)
utilizando la metodologia de factores de la
SBS y teniendo en cuenta un ejemplo y datos
mostrados en su web:

Ejemplo con capitalizacion de intereses (tasa legal efectiva):

Actualizar S/ 18,350.00, por concepto de un préstamo realizado el 15 de agosto de 1999,
al dia 23 de marzo de 2005, usando la tasa de interés legal efectiva.

Factor acumulado 1 (FA1) al 23/03/2005:
Factor acumulado 2 (FA2) al 15/08/1999:

5.23674
3.77861

Intereses generados entre el 15/08/1999 y el 23/03/2005:

S/ 18,350.00 * ((5.23674/3.77861) -1) = 7,081.09

Monto actualizado al 23/03/2005: S/ 18,350.00 + 7,081.09 = S/ 25,431.09
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Ejemplo sin capitalizacion de intereses (tasa legal laboral)

Actualizar una deuda de S/ 18,350, generada el realizado el 15 de agosto de 1999, al dia 23
de marzo de 2005. En este caso, se usa el factor legal laboral.

Factor acumulado 1 (FA1) al 23/03/2005: 1.58109
Factor acumulado 2 (FA2) al 15/08/1999: 1.25471

Intereses generados entre el 15/08/1999 y el 23/03/2005:

S/ 18,350 * (1.58109 - 1.25471) = S/ 5,989.07

Monto actualizado al 23/03/2005: S/ 18,350 + 5, 989.07 = S/ 24,339.07

Resumiendo:

Asi, el célculo sin capitalizacion de intereses
arroja una diferencia de S/ 1,092.02 soles con
respecto al mismo ejercicio con capitalizacion de
intereses. Si se preguntara a cualquier trabajador
qué tipo de calculo preferiria, seguramente
decidiria por la suma que resulte mayor. Y con
esto volvemos a nuestra argumentacion sobre el
paso del tiempo y sus efectos en el capital.

Si existe una deuda a un trabajador esta deuda
se ha generado por el devengo de su propio
capital (dinero), sea por el factor que fuere,
no existiendo razon alguna para que en la
actualidad se paguen adeudos o se cumplan
obligaciones tanto en el ambito previsional,
laboral, comercial o privado sin capitalizar
intereses, ya que la condicién de trabajador,
pensionista, comerciante o empresario, no
es excluyente para la igualdad ante la ley y
menos que algunos tengan el privilegio de la
capitalizacion y otros no lo tengan, ya que los
capitales son los mismos en cualquier escenario,
siendo la légica de la ingenieria financiera
preservar el capital de las fluctuaciones por el
paso del tiempo utilizando su metodologia de
capitalizacion o valor actual neto.

Pese a lo que viene aconteciendo en reiterada
jurisprudencia nacional, sobre ordenar realizar
calculos con tasas de interés legal efectiva
fijada por el BCRP, con el supuesto respeto de
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la limitacién al anatocismo sustentado en el

articulo 1249 del Cédigo Civil, convirtiéndola

asi en una tasa simple o nominal, existen voces

de algunos magistrados como Ernesto Blume

Fortini que vienen analizando el tema desde

otra perspectiva, conforme podemos apreciar:
25. Por estas razones la deuda pensionaria
como manifestacion material del derecho a la
pensién debe ser entendida como el goce de una
prestacion con valor adquisitivo adecuado con la
moneda vigente, pues desconocer la naturaleza
valorista de una deuda pensionaria implica una
forma de menoscabo a la dignidad del adulto
mayor (...) situaciéon que implica el pago de una
mensualidad acorde al valor monetario vigente
a la fecha de su cancelacion. No un pago que
suponga la pérdida de su valor adquisitivo, aun
cuando el deudor sea el Estado. Lo contrario
implica generar una politica lesiva al principio-
derecho de dignidad del adulto mayor, que se
traduce en otorgar prestaciones carentes de
solvencia en el mercado para la adquisicion y
pago de cuestiones elementales y basicas. (STC
Exp. N°04302-2014-PA-TC, £.25).

Tal como se advierte, el magistrado Ernesto
Blume Fortini, pondera que la deuda
pensionaria debe ser entendida como el goce de
una prestacion con valor adquisitivo ajustado
a la moneda vigente, ya que desconocer la
naturaleza valorista de una deuda pensionaria
implicaria una forma de menoscabo aladignidad
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del adulto mayor por lo que deberia pagarse una
mensualidad acorde al valor monetario vigente
en la fecha en que se produzca su cancelacion y
no un pago que suponga la pérdida de su valor
adquisitivo, aun cuando el deudor sea el Estado.
(STC Exp. N°04302-2014-PA-TC, £,j.25).

JURISPRUDENCIA SOBRE EL
ANATOCISMO

Tribunal Constitucional

En tal sentido, tomando en cuenta que el articulo
1249, del codigo civil establece una limitacion al
anatocismo, en la medida en que “no se puede
pactar la capitalizacion de intereses al momento
de contraerse la obligacion, salvo que se trate
de cuentas mercantiles, bancarias o similares™,
el Tribunal Constitucional considera razonable
que si ya se determind antes que los intereses
legales en deudas de naturaleza previsional deben
ser pagados de acuerdo a lo dispuesto por el
articulo 1246 del codigo civil, también resulte de
aplicacion la limitacioén contenida en el articulo
1249 del codigo civil. (STC Exp. N° 02214-
2014-PA/TC, £j.19).

“El Tribunal Constitucional estima que el
interés legal aplicable en materia pensionaria
no es capitalizable, conforme al articulo 1249
del codigo civil”. (STC Exp. N° 02214-2014-
PA/TC, £,j.20).
12. Ahora bien, la misma autoridad jurisdiccional
expresa, en el fundamento 19 de esta decision
judicial, que debe tenerse en cuenta que si la
tasa de interés es nominal (simple), luego de
expresarle en forma decimal, con la siguiente
formula: Factor diario es igual a Tasa de interés
nominal sobre Tasa de interés mensual, se obtiene
el Factor Diario. El Factor acumulado con Tasa
de interés nominal (cuando el interés no es
capitalizable), resulta de adicionar sucesivamente
el factor diario o de los factores acumulados
de cada periodo. 13. Con posterioridad, en el
calculo final del monto de intereses, se establece
en la parte resolutiva de la decision judicial
(punto resolutivo 3), que SE ORDENA a la
Oficina de Normalizacion Previsional el pago a
favor de la demandante, de los intereses legales
correspondientes a los montos devengados
originados por el reajuste de la pension del actor
mediante Resoluciéon 00019048-2003-ONP/DC/
DL 19990, de fecha 17 de febrero del 2003, por la
suma de CUARENTIUN MIL SESENITIUNO Y
59/100 NUEVOS SOLES (S/.41,061.59). (STC
Exp. N° 01529-2021-PA/TC, f.j.12).

20. Con respecto a los intereses legales, estos
deben pagarse conforme a lo dispuesto en el
fundamento 20 de la sentencia emitida en el
Expediente 2214-2014-PA-TC, que constituye
doctrina jurisprudencial, y a lo dispuesto por
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el articulo 1246 del Codigo Civil, y los costos
procesales de acuerdo al articulo 56 del Codigo
Procesal Constitucional, respectivamente. (STC
Exp. N°04302-2014-PA-TC. fj. 12).

Plenos casatorios

“La capitalizacion de intereses es cuando
los intereses ya vencidos o devengados son
agregadosal capital, produciendoasuveznuevos
intereses”. Cas. N° 2402-2012- Lambayeque.
VI Pleno Casatorio. Considerando 53).

“Anatocismo es la capitalizacién de intereses,
es decir, cuando los intereses ya vencidos
o devengados son agregados al capital
produciendo a su vez nuevos intereses” (Cas. N°
2402-2012- Lambayeque. VI Pleno Casatorio.
Considerando 53).
El articulo 1249 no se refiere — salvo el
caso de cuenta bancaria — a las operaciones
crediticias que se realizan en el sector
financiero, entendiéndose por tal, a los
bancos, empresas financieras, mutuales,
cooperativas de crédito y en general, a las
instituciones que, autorizadas por la Super
intendencia de banca y seguros, captan
dinero del publico para colocarlo a terceros.
Dichas operaciones crediticias pueden ser
activas o pasivas, tales como créditos en
cuenta corriente, créditos directos, créditos
promocionales — en virtud de los cudles
se otorga un amplio plazo para empezar
a amortizar el principal, capitalizandose
los intereses desde el inicio — o créditos
otorgados por la banca Estatal de Fomento,
cuya finalidad es promover los sectores
productivos. Para estos casos la ley civil no
legisla, pues esas operaciones son reguladas
por las respectivas entidades del Estado
peruano. (Cas. N° 2402-2012-lambayeque.
VI Pleno Casatorio. Considerando 53).

Corte Suprema

Siendo aplicables los articulos comprendidos
en el Capitulo Segundo del Titulo I de
la Segunda Seccion del Libro de las
Obligaciones, referidas al pago de intereses,
estos son los articulos 1242 y siguientes del
codigo civil, para los efectos de pago de los
intereses generados por adeudos de caracter
previsional la tasa aplicable que debe ordenar
el juez es la fijada por el Banco Central de
reserva del Pert, pero con observancia de
la limitacion contenida en el articulo 1249
del mismo texto normativo. (Cas. N° 5128-
2013-Lima).
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Respecto al pago de los intereses, debe
manifestarse que el articulo 48 del Texto
Unico Ordenado de la Ley N° 27584 que
establece: “La entidad est4 obligada al pago
de los intereses que generen el retraso en
la ejecucion de la sentencia”, no resulta
aplicable al presente caso ya que dicha norma
hace referencia a los intereses generados por
el retraso en la ejecucion de una sentencia,
pretension distinta a la invocada en el escrito
de la demanda, ya que debe considerarse
que los intereses legales que se reclaman
en el presente proceso constituyen una
consecuencia del no pago oportuno del
integro de las bonificaciones demandadas,
por tanto ordenarse su pago segun lo
dispuesto en los articulos 1242 y 1246 del
cbdigo civil, teniendo en cuenta la tasa de
interés legal simple y no los capitalizables
que dispone el articulo 1249 del Codigo
Civil. (Cas. N° 7198-2015-Huanuco).

En dicho contexto, y ratificando lo antes
expuesto, la Ley de Presupuesto para el afio
fiscal 2013, N° 29951, en su Nonagésima
Sétima Disposicion Complementaria Final,
dispuso que a partir de su vigencia el
interés que corresponde pagar por adeudos
de caracter provisional es el interés legal
fijado por el Banco Central de Reserva del
Pert, y que dicho interés no es capitalizable,
conforme al articulo 1249 del Codigo
Sustantivo. (Cas. N° 2996-2015-Lima).

En el caso de autos, se advierte que
al no haberse convenido el pago del
interés moratoria, ni pactado el interés
compensatorio, corresponde el pago del
interés legal fijado por el Banco Central de
Reserva del Peru, por el pago no oportuno
de las pensiones devengadas al actor,
conforme a lo previsto en los articulos 1244
y 1246 del Codigo Civil; sin embargo, es
preciso sefialar que dicho interés, debe ser
calculado no como un interés efectivo; es
decir capitalizable, sino como un interés
simple, el cual se calcula y se paga sobre
un capital inicial que permanece invariable;
por tanto, se evidencia que el Colegiado
Superior al emitir pronunciamiento, ha
incurrido en infraccién del articulo 1249 del
Cddigo Civil, al no haber tenido en cuenta
que el derecho a la pension y su abono no
se encuentran dentro del &mbito mercantil,
bancario o similares; sino mas bien tiene su
fundamento en el derecho social. (Cas. N°
1808-2015-Lima).
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Corte Superior

DECIMO SETIMO.- En consecuencia no
advirtiéndose que las partes procesales
hubieran convenido en establecer el
interés capitalizable, el mismo que incluso
esta prohibido por la norma respectiva,
corresponde fijar el interés legal simple
o nominal, en la medida de que el pago
de pensiones a través de la demanda no
persigue una finalidad lucrativa, sino cumple
una labor de administraciéon de fondos que
son cubiertos con el presupuesto nacional,
por lo que en ejecucion de sentencia debe
procederse a su liquidacién. En ese sentido
si bien es aplicable el articulo 1242 del
Coadigo Civil, sin embargo, el mismo debe
ser otorgado con observacidon del articulo
1249 del Codigo Civil, correspondiendo su
calculo en funcion a la liquidacion efectuada
por devengados que aparece de folios once
a trece que no han sido cuestionados. (Corte
Superior de Justicia de Huaura — proceso de
Amparo recaido en el Exp. N°00750-2013-
0-1301-JR-CI-01)

CONCLUSIONES

El Banco Central de Reserva — BCRP, por
norma expresa, articulo 1243, del Codigo Civil
fija las tasas de interés maximas permitidas
para personas consideradas ajenas al sistema
financiero (S2), publicando en la web de la
SBS, los tipos de tasas legales y dentro de
ellas, una tasa de interés legal efectiva, la cual
lleva implicita la capitalizacion de intereses,
sin embargo, al momento que muchos
justiciables realizan sus estimaciones para
pagos previsionales, laborales, comerciales
u otros, estos no son aceptados por las
autoridades jurisdiccionales, rechazando
dichos calculos bajo el entendimiento que la
capitalizacién (anatocismo) estaria prohibida
(articulo 1249 del CC).

Desde el ambito econdmico- financiero, existe
el entendimiento de que la capitalizacién de
intereses funciona como una forma de proteger
o conservar el valor del capital frente a las
variaciones o fluctuaciones a las que esté sujeto
por efecto del paso del tiempo, dentro de ellas
la inflacion, crisis financieras, oportunidades de
inversidn, entre otros.

Actualmente no existe en el Peri una tasa de
interés legal que no sea efectiva, es decir una
tasa legal simple a la cual puedan calcularse o
actualizarse los adeudos previsionales, laborales
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o comerciales de personas consideradas ajenas al
sistema financiero (S2), por lo que los juzgados
normalmente vienen ordenando que se realicen
estimaciones con la tasa legal efectiva pero sin
capitalizacion (tasa simple o nominal), sobre la
cual no tenemos exactitud que realmente refleje
los efectos del paso del tiempo o que en todo caso,
conforme al analisis realizado, sea la tasa correcta
para este fin; se afirma entonces, que se ha venido
otorgando montos de intereses calculados con una
tasa de interés incorrecta o que no refleja en los
montos determinados los efectos y variaciones del
paso del tiempo en el capital.

PROPUESTA

Que el Banco Central de Reserva — BCRP,
previo sustento y analisis correspondiente
determine una tasa simple o nominal (sin
capitalizacion) para obligaciones previsionales,
laborales y comerciales, la cual lleve implicita
los efectos del paso del tiempo y por supuesto
varie acorde a las fluctuaciones econdémicas y
régimen monetario. O en todo caso se acepte la
capitalizacion de intereses en el Pert, es decir
que el anatocismo esté permitido libremente,
para personas consideradas dentro y fuera del
sistema financiero (S1 y S2), considerando
los limites que establezca el BCRP para
la preservacion del capital y la estabilidad
monetaria.
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