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INTRODUCCION

Hace ya tiempo que Elfas Canetti llamaba la atencifn sobre ciertos
efectos atribuibles al dinero que calificaba como absurdos e infinita--
mente vergonzosos. Asistimos hoy a una brutal puesta al dfa de los mis
mos en la forma de revoluciones financieras, fluctuaciones cambiarias,-
inflacién, vordgines especulativas. La realidad nos homogeiniza en la
forma de sujetos mercantiles temerosos de ser devaluados siibitamente; -
frente a la fragmentacidn de las utopfas solidarias, afinamos el olfato
ante cualquier seiial clave para el despliegue de nuestras estrateglas -
de sobrevivencia y buscamos como salvavidas los referentes informaciona
les que nos da el espacio mercantil, uno de los cuales, la tasa de inte

rés, se nos aparece cada vez mis como central.

La tasa de interés es un fendmeno atinente a lo dinerario y el di-
nero algo demasiado importante como para séf abarcado por el raéonamiqg
to estrictamente econdmico. El espacio mercantil se constituye no sélo
a partir de la atomizacin y la indiferencia reciproca -a pesar de la -
interdependencia- sino también y sobre todo como derivado del enfrenta-
miento entre los sujetos, de la colisidn de sus estrategias de reproduc
cidén y expansifn individual a costa'y en contra de los otros. En este
ambito, el dinmero es la forma que fija el contorno de los combates, es’
ley constituida e impuesta impersonalmente. La tasa de interés, como -
concepto que completa 1a determinéci&n plena de lo dinerario, constitu-
ye un referénte bdsico para el despliegue dé las estrategias de sobrevi
- vencia de los sujetos mercantiles. Lejos de ser un mero dato cuantita-
tivo, neutro, es un dato vital que conforma territorios de enfrentamien
tos, desplazamientos y horizontes. Mis aiin, no slo determina la topo-
logfa del espacio mercantil sino que, a la par, constituye la estructu-
ra temporal del mismo al ser el referente clave de las expectativas an-
ticipatorias de los sujetos. En sintesis, es un elemento que discipli-

na las conductas.,

Con este punto de partida, hemos intentado construir un camino que

en la medida de lo posible, nos aproxime a conceptualizar las inciden--



cias disciplinarias de la tasa de interés. Pensamos que ese camino se

tiende por el estrecho desfiladero que queda entre el Arbol de la orto-
doxia y el rizoma del eclecticismo, y que algunos de sus tramos funda--
mentales pueden delinearse a partir de ciertos pensédores aparentemente

diversos: Marx, Keynes, Aglietta, Benetti, Cartelier.

Hemos tratado de rizomatizar la estructura de este trabajo -a ve-- '
ces demasiado arbdrea- intentando construir drboles para luego cortar--
les las rafces y dejar sus conexiones abiertas al exterjor, pero tenien
do en cuenta que no se puede rizomatizar a gusto y piacere, pues las re

glas del juego estdn, como comienzo, dadas.

‘El presente trabajo consta de dos partes; la primera es de cardc--
ter tedrico, mientras que la segunda constituye una aproximacidn al - -

caso argentino para el perfodo 1958-1981.

En la primer parte realizamos un abordaje a la problemdtica de la

" tasa de interéds, -partiendo de la exposicién de las concepciones Neocld-
sica, de Keines y de Marx (Capitulo I). Seguimos con algunas considera
ciones criticas y biisqueda de analogias posibles entre dichas concepcio
nes (Capitulo II) y finalizaﬁos con un analisis de la relacidn entre la -
tasa de interés y el disciplinamiento econdmico de los sujetos mercanti
les (Capftulo 1II).

En la segunda parte, analizamos la relacién entre tasa de interés
y disciplinamiento econdmico para el caso argentino, abordando primera-
mente (CapYtulo IV) el perfodo 1958-1974 en que imperd una situacidn de
“represién financiera" (control de la tasa de interés nominal), para —-
luego encarar {CapItulo V) el perfodo 1975-1981 en que se pasa a una si
tuacidén de "liberalizacion financiera" (abolicidn del control imperante

en el perfodo anterior).

Angiamos tres apéndices en los cuales desarrollamos tdpicos especi
ficos de 1la primera y segunda partes, y a los que hacemos referencia ex
plicita en las mismas. Las citas de bibliograffa en inglés o francés _

las incluimos ya traducidas.
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INTRODUCCION

Seguidamente haremos una exposicidn positiva, es decir, no critica,
de la determinacidn econémica de la tasa de interés en los enfoques Neo
clasicos, de Keynes y de Marx. Para cada uno abordareﬁos en primera --
instancia la determinacidn cualitativa de la tasa de interés (lo que —-
ella "es"), pasando luego a su determinacidn cuantitativa (los determi-

nantes de su nivel).

Previamente al tratamiento de la tematica recién mencionada, hare-
mos una breve exposicidn de las caracteristicas fundamentales de los en
foques econdmicos mencionados, asf como de la determinacidn tedrica del
dinero en cada uno de eilos, como forma de cubrir prerrequisitos mini--
mos que nos contextualicen y nos permitan entrar dg lleno en la proble-

mitica de la tasa de interés. .

Por iltimo, presentaremos una breve sintesis comparativa de los re

sultados obtenidos.



EL _ENFOQUE NEOCLASICO
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LA DETERMINACION TEORICA DEL DINERO

El enfoque econémico neoclisico se presenta, en principio, como un
modelo de una economia real, es decir, no monetaria. El punto de parti
da viene dado por el supuesto de existencia de un conjunto de sujetos -
(homos economicus) cada uno de los cuales tiene internalizada como pro
piedad natural una norma de conducta {una racionalidad): frente a la --
existencia de un conjunto escaso (finito) de blenes cada sujeto desarro
llard un comportamiento econdmico consistente en buscar la maximizacidn
de la utilidad total (satisfaccidn subjetiva) que su disposicidén de una
cantidad determinada de ellos pueda darle; para eso, el sujeto deberd -
distribuir adecuadamente entre los diversos bienes una capacidad genéri
ca (pero finita por definicidn) de disposicidn efectiva de los mismos.

Mds puntualmente, el niicleo de dicha racionalidad maximizadora vie
ne dado por lo que se conoce como "principio equimarginal" o de iguali-
zacién de los valores marginales: al dividir una cantidad fija de algiin
recurso entre varlos usos alternativos, la asignacidn eficiente (maximi
zadora) del mismo implica que cada unidad del dividendo se asigna en --
forma tal que el beneficio de su transferencia a un uso serd exactamen-
te igual a la pérdidé involucrada en su retiro de otro uso. El recurso
a asignar puede ser un ingreso entre varios bienes de consumo, un gasto
fijo entre varios factores productivos o un tiempo dado entre trabajo y

ocio,

Ahora bien, en la presentacidn anterior hay una serie de supuestos
implicitos que es necesario mencionar. En principio, y respecto de los
objetos econémicos, se postula la inteligibilidad de un conjunto de bie
nes como dato de partida, es decir que se supone a los mismos como com
pletamente especificados fisica, temporal y espacialmente antes de cual
quier evaluacidn econdmica respecto de ellos; ademds, se asume que di--
chos bienes son perfectaﬁente divisibles, o sea, que cualquiera sea el
conjunto de propiedades fisicas que caracterizan a un bien determinado,
.la cantidad del mismo puede ser expresada incluso por un ndmero irracio

nal (obviamente, con la dimension fisica asociada correspondiente).
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Respecto de los sujetos econSmicos, un supuesto bdsico es que la -
asignacidn ya sea de un ingreso, un gasto o un tiempo dado a un uso al-
ternativo determinade estd sujeta a lo que se postula como "ley de los
rendimientos decrécientes“, es decir, que el beneficio marginal obteni-
do por la disposicidn sucesiva de unidades de un mismo bien disminuye =
de modo sostenido. También se postula que dichos sujetos tienen expec-
tativas perfectas, o sea, que sus previsiones respecto del futuro siem-
pre se cumplen y, por lo tanto, no padecen ningin tipo de incertidumbre;
ademds, se supone que los sujetos estdn en situacién de competencia per
fecta, es decir, que ninguno tiene ninguna ventaja relativa sobre otro
ya sea en cuanto a informacidn, manipulacidn de recursos, etc.; por lo
tanto, todos los sujetos son perfectamente homogéneos en cuanto a capa-
cidades y posibilidades, de lo cual se desprenden dos resultados impor-
tantes para mencionar: el proceso de innovacidn y desarrollo ha de ser
estrictamente autdnomo y homogéneo y, relacionado con &sto, los rendi--

mientos a escala sdlo pueden ser constantes.

Hemos abordado algunas caracteristicas fundamentales de los obje-~
tos econdmicos (los "bienes") y de los sujetos econdmicos (los "homos —

economicus")., El paso siguiente es ver su interaccidn.

Los homos economicus entrardn en interaccién no directamente sino
a través de relaciones de intercambio entre los bienes de su propiedad.
El mercado serd el espacio social en el que se efectivizardn los inter-
cambios previa determinacifn de las relaciones de cambio (los precios)
entre los diversos bienes a transar, proceso virtual que correrd por --
cuenta de un tasador central y que se subone se da en la realidad gra--
cias a 1a mano invisible del mercado (es decir, se postula que las in--
teracciones concretas conducen a los mismos resultados que el proceso -
virtual). Dicho proceso se detiene cuando se arriba a una situacién de
equilibrio general, con lo que se hace referencia a un estado estable -
del sistema econdmico en el cual se obtiene la asignacidn perfecta (Sp-
tima) de todos los bienes o, lo que es lo mismo, 1la mixima satisfac- -
cidn posible de todos y cada uno de los sujetos concurrentes al mercado
Cualquier elemento (necesariamente exdgeno) que saque al sistema de su

posicidn de equilibrio maximizador serd neutralizado gracias a una su--
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puesta flexibilidad perfecta de todos los precios (pueden experimentar
instantdneamente cualquier ajuste en mis o en menos) que permitird arri

bar al sistema a una nueva posicidn de equilibrio maximizador.

En base a lo dicho, cabe una consideracién importante en torno a =
una caracteristica del modelo neocldsico. Dijimos que el sistema es --
inherentemente estable, y ésto viene relacionado con la inexistencia de
incertidumbre frente al futuro en los sujetos econdmicos; por lo tanto,
se puede considerar que no existe el tiempo o que existe pero el siste-
ma estd en estado estacionario, es decir, las expectativas de los suje-

tos son constantes a través del tiempo y siempre se cumplen.

Ahora bien, una vez construide su modelo real, los neocldsicos se
enfrentan a un problema: en el mundo fenoménico existe una entidad pecu
lia£'que se presenta como el fendmeno econdmico por excelencia y el - -
cual, curiosamente, se encuentra ausente en su modelo: el dinero. Por
lo tanto, se ven ante la necesidad de dar cuenta de dicho fendmeno, in-

tegrarlo en su modelo, es decir, determinarlo econdmicamente.

El punto de partida para tal determinacifn viene dado por una defi
nicidn puramente .funcional: "Money is what money does'. Por lo tanto,-
se trata. de determinar econdmicamente cada una de sus funciones "tradi-
cionales": unidad de cuenta, instrumento de cambio o medio de pago y, -
por {ltimo, depdsito de valor. Se denominard dinero parcial a cual- -
quier cosa que desempefie una o dos de dichas funciones, y dinero pleno
a aquella que desempefie las tres. Veamos entonces brevemente como abor

dan cdda funcidn.

La funcidn de unidad de cuenta se plantea como solucidn al proble-
ma de la multiplicidad de los precios relativos; como en el modelo real
se establecen multitud de relaciomes de cambio reales entre los diversos
bienes, resulta mucho mids prictico usar una medida o patrdn comiin para
todos. Por lo tanto, el dinero serd un bien (existente o virtual) que
"-gé toma como unidad de cuenta, lo que significa que su precio es la uni
dad. 1la propiedad mds distintiva del dinero como unidad de cuenta es -

su homogeneidad (propiedad esencial para la aditividad de las unidades
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y ya implicita en el concepto mismo de magnitud unitaria). Los precios
relativos (multitud de relaciones de cambio reales) pasarin a ser pre--—
cios absolutos al ser expresados en una unidad comfin., Habrd entonces -

un nivel general de precios.

Luego se introduce la funcidn de instrumento de cambio o medio de
pago, como solucidén al problema de la coordinacidn de las necesidades -
presente en las operaciones de trueque, pues para que el mismo se reali
ce deben coincidir exactamente (cualitativa y cuantitativamente) la - -
oferta y demanda de ambos cambistas intervenientes en €l. Si existe un
bien con una aceptacién general derivada de la costumbre y la confianza
del piiblico, cualquier cambista estard dispuesto a recibirlo a c§mbio -
del bien que €l ofrece, porque sabe que podrd cambiarlo posteriormente
por cualquier bien que necesite, El dinero serd, entonces, dicho bien
que operard como medio de cambio y ciya propiedad relevante serd su - -

aceptacidn general.

Por dltimo, se aborda la funcidén de depdsito de valor, como solu—-
cidn al problema de las desfasajes intertemporales del gasto que obli——
gan a demorar al mismo durante un tiempo; as{ aparece como mecesario un
bien que opere como almacén temporario de valor que se conserva para -—-
efectuar operaciones futuras. Dicho bien seri el dinero, destacdndose

aquf como propiedad relevante la constancia de su valor nominal.

De esta manera es como queda determinado econdmicamente el dinero
en el enfoque neocldsico, como un bien (de existencia fIsica o no) que
cumple funciones técnicas, es decir, da mayor fluidez a la mecdnica del
modelo real solucionando ciertos problemas de agilidad del mismo como -
mecdnica ya concreta, pero problemas que, en principio, no afectarfan -

en lo mds minimo a dicho modelo como modelo de optimizacidn.

LA DETERMINACION TEORICA DE LA TASA DE INTERES

DETERMINACION CUALITATIVA

Puede decirse que toda la economia neocldsicano es mids que la expre-
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51i8n del principio equimarginal en contextos cada vez mis amplios, jun-—
to con la "demostracidn" de que la competencia perfecta conduce, bajo -
ciertas condiciones, a la asignacidn equimarginal de gastos y recursos,
es decir, a la operatividad forzosa de aquél principio. Bdsicamente -
no hay mis que &sto en la economfa neocldsica, esa especie peculiar de

microeconomia estitica.

Por lo tanto, en el abordaje tedrico de la tasa de interés, lo que
tenemos es una ampliacién del contexto inicial: ahora los sujetos econd
micos deben tener en consideracidn la relacidn intertemporal en sus de-
cisiones, es decir, la relacién (aunque homogénea y exenta de sobresal-

tos, pues sus expectativas son perfectas) entre el presente y el futuro.

Para el enfoque neocldsico, la tasa de interés es un concepto ati-
nente a toda operacidén de préstamo de cualquier tipo de bien, entendiég
dose por préstamo a todo cambio de bienes o éervicios presentes por una
promesa de entrega de bienes o servicios en el futuro. Ahora bien, - -
como’ toda accién de un sujeto econdmico estd regida por el principio —-
equimarginal, para justificar una operacidn de préstamo debemos aplicar
le dicho principio. Por lo tanto, postulando una preferencia positiva
por el tiempo por parte del sujeto, es declir, que el sujeto otorgard ma
yor utilidad a su consumo presente que a su consumo futuro de un mismo
bien, se deriva que la utilidad marginal del consumo corriente de un —-
bien serd mayor que la utilidad marginal de su consum6 future en una —
cierta proporcidn; esta proporcién serd la tasa de interés correspon- -
diente a dicho bien. En otras palabras, la cantidad de unidades de un
bien de entrega futura deberd ser mayor que la cantidad de unidades del

’mismo bien que se cede a préstamo en el presente, y la diferencia entre
ambas en proporcidn a la cantidad prestada serd la tasa de interés de -
dicho bien. La tasa de interés no es entonces otra cosa que el precio

relativo de los bienes futuros en términos de los bienes presentes.

En la practica, toda operacion de préstamo aparece dominada por -~
una subclase peculiar en la que ambas partes de la operacidén se ejecu--
tan en la forma de dinero, y se aduce que ésto se debe a las mismas ra-

zones que justifican la existencia funcional del dinero: los inconve- -
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nientes té@cnicos del trueque (en este caso, de bienes reales presentes

por bienes relaes futuros), por lo cual resulta mds practico reducir el
trueque de bienes presentes por futuros a un préstamo de dinero presen-
te a cambio de una promesa de una cantidad de dinero mayor en el futuro
(1). Por lo tanto, el principio equimarginal se expresard ahora en que

el sujeto racional distribuird su ingreso futuro esperado entre perfo--

dos diferentes para lograr que el peso marginal recibido en cualquier

perfodo haga el mismo aporte a la utilidad total que cualquier otro, o -

sea que convertird el flujo de ingreso esperado en un flujo planeado
de gastos de consumo, en forma tal que se iguale la utilidad marginal -
ponderada del consumo planeado en todos los perfodos futuros. En for-
m3 anfloga que a lo visto para cualquier bien, la diferencia entre el
dinero exigido a futuro y el dinero prestado, en proporcidn a este Glti
mo, serd denominada tasa mometaria de interés.

Hasta aqui nos hemos aproximado al concepto neocldsico de tasa de

"modelo de economia de =~

interés en el dmbito de lo que se conoce como
cambio puro". Es menester ahora avanzar en la determinacion del concep
" to en un "modelo de econonia de cambio y produccién". En este caso, los
bienes sujetos a opefaciones de préstamo serdn clasificados dentro de

una subclase particular: bienes de capital, es decir, bienes durables -
que se emplean para producir bienes y que son naturalmente productivos,
o sea que su empleo en un proceso de trabajo incrementa la productivi-
dad del mismo, denomindndose productividad marginal del capital al gra-

do marginal en que contribuya a dicho incremento.

En realidad, debe aclararse que no se trata estrictamente de un --
préstamo de bienes de éapital, pues 1o que implfcitamente se conviene -
en la operacisn de préstamo es la abstencién del consumo presente del -
ingreso del prestamista para que el prestatario destine dicho ingreso a
la produccidén de bienes de capital que permitirdn obtener una mayor pro
duccidn futura y, por lo tanto, un mayor consumo.futuro del prestamista.
Un préstamo monetario se supone que es la forma mids prdctica de efecti-

vizar este tipo de operciones, pero que no altera su esencia "real.

- iComo se determina la tasa de interés en este tipo de operaciones?
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Esto quedard mds claro si abordamos ahora la problemdtica de la determi

nacién cuantitativa de la misma.

DETERMINACION CUANTITATIVA

Suele denominarse a la teorfa neocldsica del interés "teorfa de --
fondos prestables", ya que su punto de arranque viene dado por el postu
lado de que la tasa de interés se determina por la relacidn entre la --
cantidad ofertada de capital real y la cantidad demandada a tItulo de -
préstamo. Por lo tanto, los movimientos de la tasa de interés se origi

nan en movimientos de la oferta o de la demanda de préstamos (2).

La cantidad demandada de capital real se grafica con una curva
decreciente, que no es otra que la de la productividad ﬁérginal del ca-
pital (recordar la "ley de los rendimientos decrecientes", que constitu
ye la base de la forma de la curva), La cantidad ofertada, se grafi- -
ca con una curva creciente de ahorro que expresa para cada punto el in-
cremento de consumo futuro que los ahorristas (prestamistas)'esperan ob
tener a cambio de su abstencidn de consumo presente (recordar la “prefe
rencia positiva por el tiempo" que estd en la bagse de la forma de esta
curva). En la interseccidn de las dos curvas, se determinard lo que sé -
denomina tasa de interés real o natural. La tasa de inter&s monetaria
no serd otra cosa que el resultado nominal de aplicar un "velo moneta--

rio" a dichas curvas reales.

Ahora bien, de hecho, la diferencia y concepto de tasa natural y -
tasa monetaria, debe entenderse en el sentido de que tasa monetaria se
denomina a la que realmente prevalece en el mercado de pré&stmaos y tasa
natural se denomina a los beneficios de los inversores de capital real,
beneficio que se considera idéntico a la productividad marginal f_!sica
de su capital. Lo que sucede es que slo puede existir una situacidn -
de equilibrio cuando ambas tasas (monetaria y natural o real) son igua=-
les, ya que si existe alguna diferencia, las fuerzas automiticas del --
mercado tenderdn a eliminarla a través de los arbitrajes que hardn los

sujetos econdmicos con la toma de préstamos (3).
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Lo expuesto hasta aquf expresa mds bien lo que se conoce como con-
cepcidn neocldsica tradicional. TeSricos mds modernos arremeterdn con-
tra la forma de presentar esta cuestidn, mds no contra su contenido - -
esencial. A partir .del trabajo pionero de Hicks, fatinkin remarcaréa --
- que esta forma dicotdmica de presentacidn (equilibrio real y velo mone-
tario) no es correcta, ya que debe considerarse a los valores (los prés
tamos) como mercancias transables en mercados en pie de igualdad con —-
cualquier otro bien y, por lo tanto, como corresponde'en todo modelo de
equilibrio general, su precio (la tasa de interds) es un fendmeno "real'
como cualquier otro y viene determinado por todos los mercados interre-
lacionades y no solamente por el mercado de préstamos (menos aGn por el

mercado de "capital real").

Una vez aclarado ésto, Patinkin admite que se puede considerar a -
la tasa de interés un fendmeno "real" en él sentido de que sdlo se ve -
afectada por movimientos en los preclos relativos (y no los absolutos o
monetarios, que s5lo la afectan en el corto plazo) que a su vez vienen
determinados por movimientos en los gustos y en las condicioﬁes técni--
cas de produccidn (es decir, sdlo si se alteran las bases a partir de -

las que los sujetos econdmicos aplican el principio equimarginal).

A andlogo resultado llega Friedman al plantear en su 'modelo sim--
ple” que la tasa de inter&s viene determinada "fuera del sistema" y que
en el largo plazo los incrementos en la oferta monetaria, si bien en -~
principic hacen caer la tasa nominal monetaria por debajo de la real o
_natural, al incrementarse los saldos reales de los sujetos.(y dado que -
la demanda de dinerc se postula como estable), &stos se deshardn del di
nero excedente, incrementdndose entonces los preclos y, por lo. tanto, -
el monto nominal de la demanda de préstamos, conlo que la tasa de inte-
rés nominai subird hasta su antiguo nivel de equilibrio, es decir, - -

aquel que refleja la tasa real.
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EL ENFOQUE KEYNESIANO
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LA DETERMINACION TEORICA DEL DINERO

la "Teorla General™ nos muestra, tanto en sus contenidos y estruc-
tura como en su contexto histdrico, a Keynes en acto, es decir, a ese =
enorme tedrico y prdctico de la "caja de herramientas", de la discursi-
vidad no sistémica. Este tipo de discursividad nos presenta, por una -
parte, un gran inconveniente si tratamos de exponer suscintamente sus -
"axiomas" bdsicos, de partida, ya que nos encontramos frente a una den-
sa red de implicitos y de explicitaciones a veces contradicotrias. = -
Pero, por otra parte, nos concede una enorme y creativa libertad inter-
pretativa, pues tal como lo afirman Clower y Leijonhufvud, "el modelo -
keynesiano no impone de hecho ninguna disciplina analitica sobre quie--
nes lo utilizan y, por tanto, les concede una libertad analftica bdsica
mente ilimitada” (4).

Haciendo un uso fuerte de dicha libertad, nos permitiremos exponer
lo que para nosotros constituyen los rasgos bdsicos y relevantes del —-
‘pensamiento keynesiano (de Keynes, quede claro). Primeramente nos abo-
caremos a una suscinta exposicidn de los que podriamos denominar rasgos
nds fundamentales de su "modelo general", para luego encarar algunas -=-
cuestiones muy bdsicas pero sumamente importantes a nuestro entender --

respecto de su concepcidén del dinero.

El enfoque keynesiano es un enfoque eminentemente macroeconfmico,-
de "agregados" y de flujo circular. Es, por tanto, una forma de enfo—-
que reproductivo; El centro de esa ldgica reproductiva estd ocupado =--
por la 'figura del empresario capitalista, basicamente por sus decisio--
nes de inversién dependientes de sus expectativas de ganancia. Por lo
tanto, el movimiento fundamental de la reproduccidn, por ser el movi- -
miento que ella expresa en iiltima instancia, es la circulacidn del capi
tal basado en el comportamiento de la demanda segregada empresarial (de

manda de inversidn).

Ya de partida, la economia se asume como una economia monetaria mo

derna, es decir, una economfa en la que existen instituciones que emi--
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ten y regulan las cantidades de dinero en formas determinadas. De nin-
guna manera, entonces, se razona en términos de variables "reales" o so
bre fendmenos de trueque, sino que todos los contratos inherentes a las
transacciones econdmicas son contratos en dinero. Esta asuncidn aparen
temente simple y acorde con el sentido comin, implica una ruptura radi-
cal con los neocldsicos. La llave maestra del discurso econdmico es la
moneda y ella no puede ser relegada a los Gltimos tramos tedricos e in-

corporada como artificio meramente técnico.

También, se parte de la inexistencia de competencia perfecta, so--
bre todo en el meréado de trabajo, donde se postula la existencia de sa
larios nominales rigidos a la baja, lo que se traduce en una andloga ri
gidez de los precios. De ésto se deriva,cuando existen recursos oclo~-
sos, que el sistema se ajusta via movimientos en las cantidades y no en
los ﬁrecios. Solamente en el supuesto de existencia de pleno empleo se

considera que el ajuste via precios se torna relevante,

Por {iltimo, un supuesto crucial: las expectativas de los sujetos -
econdmicos no son perfectas pues estdn sujetas a incertidumbre, es de=-
cir, que'éstos asumen que no todas sus previsiones se pueden realizar y
aiin mds, que es frecuente que no se realicen. De &sto se deriva que en

este modelo existe el tiempo y que el sistema estd en estado inestable.

En sintesis, puede decirse en base a las caracteristicas anterio--
res, que el sistema econdmico es un sistema con una tendencia permanen-

te al desequilibrio y a la asignacidn "imperfecta” de recursos.

Seguldamente, y ya enumerados los rasgos bisicos de dicho sistema,
veremos cSmo estd integrado el dinero dentro de esta concepcidn. Para

ello nos permitiremos realizar un ejercicio tedrico peculiar.

En una seccidn de la "TeorIa General" denominada "Définiciones e
Ideas", compuesta por cuatro capitulos, Keynes aborda "las tres confu--
siones que mids me estorbaron al escribir el libro", a saber: la elec- -
cion de las unidades cuantitativas apropiadas a los problemas del siste

ma econdmico en su conjuento, el papel de las expectativas en el andli-
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sis econdmico y, por dltimo, la definicidn de ingreso, ahorro e inver--
sién. Lo que nosotros nos proponemos hacer aqui es ir derivando, a par
tir de la forma en que Keynes plantea y resuelve estas cuestiones, las

sucesivas determinaciones del dinero en su enfoque econdmico.

Cuando aborda su primer tema,"la eleccifén de unidades", Keynes se
enfrenta al problema crucial de la economfa: la homogeinizacidn. Keynes
quiere medir agregados econdmicos en un sistema en el que la magnitud -
de estos se modifica con el tiempo. Va descartando una a una las - -
aproximaciones tradicionales a la cuestidn, ya que de hecho la pasan --
por alto (como Marshall y Pigou) e, incluso, consiéera una no tradicio-
nal como la de Sraffa, pero no la asume por ser atinente a un caso muy
pérticular. Por fin, define como unidades apropiadas para su objeto ==
a las cantidades de valor en dinero y a las cantidades de ocupacién. -
La primera es, obviamente, estrictamente homogénea y la segunda, para -
Keynes, puede serlo haciendo intervenir ponderaciones en base a sala
rios nominales; ahora bien, como esto Gltimo hace intervenir al dinero,

el mismo aparece en realidad como la dnica unidad apropiada.

La trascendencia de esta problemdtica se aprecia claramente no tan
to en los planteos del mismo Keynes sino en desarrollos posteriores a -
que dio lugar. En principio, cabe referirse a los trabajos de B. - -
Schmitt, quien razona en funcidn de un circuito monetario constituido -
por cuatro fases, a saber: creacién, integracién, desintegracién y des-
truccidon de moneda; compartiendo la concepcidn de Keynes en torno a con
siderar el traﬁajo como la magnitud "real" mis relevante para la cuanti-
ficacién de las variables macroecondmicas, teorizard en torno al momen-
to de la integiaciSn de la moneda en la produccidn, momento que se ubi-
ca en el acto del pago salarial a los trabajadores y que implica la mo-
netizacidn delltrabajo dispensado por éstos; por monetizacidn entien-
do la puesta en relacidn de una cantidad nominal de dinero con una 'de
indiferenciada de trabajo, el cual derivarid su homogeneidad y consi- =
guiente cuantificacidn de dicha puesta en relacién. Es decir, que es -
la medida (el dinero) la que homogeiniza a la magnitud (el trabajo). -
Como el trabajo se considera constituyente directo o indirecto de todas

las mercancias, se puede decir que le “"transmitird" su homogeneidad asi
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adquirida a las mismas, con lo cual todo el universo econdmico resulta

cuantificable.

Como desarrollo mids reciente y mis extremo de la problemitica pues
ta por Keynes, podemos mencionar lo hecho por C. Bennetti y J. Cartelier
quienes postulan 1la necesidad del rechazo de toda "hipdtesis de nomen--
clatura", es decir, el asumir como inteligible cualquier tipo de objeto
econdmico antes de su evaluacién econdmica, la cual no puede ser otra -

que su definicidn en términos monetarios.

En sintesis, como puede verse, la forma en que Keynes introduce la
problemitica de la eleccidn de la unidad de medida, que no es otra que
la determinaéi6n de la funcidn dineraria de medida de valores, dista ==
enormemente de la simple forma técnica en que la introducen los neocla-
sicos. Dicha funcidn aparece en €1 como constitutiva del concepto mis-
mo de economia, y no como un simple expediente de comodidad para la ex-

presidn de los precios.

Pagemos ahora al problema del "papel de las expectativas". Dado -
que en el sistema econdmico se producen bienes por medio de procesos --
que llevan tiempo, es decir, no instantdneos, dicho sistema estard siem
pre, en todo momento presente, reflejando fanto un cierto nimero de si-
tuaciones pasadas de expectativa como condicionado por las expectativas
existentes respecto del futuro. Pero hay un punto que aqui nos intere-
sa destacar, y que Keynes desarrolla mis adelante en la "Teorfa Gene- -
ral" y en su famoso artfcule del "Journal": la caracteristica fundamen-
tal de dichas expectativas es que son inciertas; Keynes tomari especial
cuidado en sefialar que cuando habla de incertidumbre no se refiere a un
conocimiento probable, sino a una situacidn en la que se carece de toda
base cientffica sobre la cual formular alguna probabilidad calculable =
(5).

Frente a esa situacidn, los sujetos econdmicos sélo podrdn especu-
lar respecto del futuro, y esta especulacidn puede derivar perfectamen-
te en que dichos sujetos experimenten la necesidad de atesorar momentd-

neamente una suma de valor de la que puedan desprendcrse inmediatamente
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tan pronto una nueva especulacidn suya asf lo determine. Por tanto, la
misma deberd ser lomids 1lIquida posible. La forma ideal de resguardar -
momentdneamente riqueza serd, entonces, el atesoramiento de dinero (a -
pesar de que €ste no brinde ningin tipo de rendimiento en especie o de
por s{ no implique percepcidn de un interés). Es asi, entonces, como -

Keynes determina la funcidn dineraria de medio de atesoramiento (6).

Por dltimo, abordemos el problema de la "definicidn de ingreso, --
ahorro e inversién". Lo que Keynes estd haciendo allf, tal como luego
lo explicitara en el Journal (7), es partir de la consideracién de la -
economfa como un todo y establecer una jerarquizacién de variables en -
torno a su cardcter mds o menos determinante (mis o menos inestable) --
para la estabilidad del sisteéma. Como sabemos, la variable clave la --
constituye la inversién, por depender del movimiento errdtico de las ex
pectativas empresariales (es decir, de la eficacia matginél del capi- -
tal). Ahora bien, la inversidn constituye, en su visidn, la parte es--
tratégica de la demanda agregada, de la cual se deriva y depende esta.-
Si ahora pensamos al acto de inversidn como un acto de adelanto de una
suma dineraria y al empresario como propietario eminente de dinero, po-
demos conceptuélizar a dicho empresario como el punto de comienzo y fi-
nal de un .-circuito monetario, Para ver ésto mds en detalle, podemos -
retomar la "teorIa del circuito" elaborada por el poskeynesiano B, - -
- Schmitt y que mencionamos anteriormente. El circuito monetario es con-

cebido como compuesto por cuatro fases:

. Creacidn (la banca crea una cantidad nominal de dinero que en-
trega a las empresas a cambio de tftulos privados de deuda).

. Integracidn (las empresas pagan los salarios con el dinero).

. Desintegracién (los asalariados gastan el dinero recibido como
salario en las mercancias producidas; lo mismo hacen empresa--
rios con sus ganacias respectivas, que se reciben como "rentas
de captura" a través de los precios de venta de sus productos).

. Destruccidn (las empresas saldan su deuda con la banca con el
dinero recibido por la venta de su produccidén; la banca destru

ye el dinero).
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Aparece claro que la induccidn de la creacidn monetaria deviene de
la demanda de crédito monetario del sector empresarial. Por tanto, di-
cho crédito constituye un adelanto nominal respecto de una produccién -
futura. Tal es la forma en que se concibe la "monetizacién de 1la pro
duccién" y que nos hace pensar al dinero como medio de circulacidén que
opera el metabolismo macroecondmico, pero que no tiene un curso errdti-

co sino que describe un circuito centrado en el sector empresarial.

A partir de algunas problemiticas que a Keynes se le aparecieron -
como muy importantes, hemos tratado establecer una vinculacién entre --
las mismas y la determinacidn de las funciones dinerarias. Asi, vimos
cémo se determinaban rica y complejamente las funciones de medida de va

. lores, medio de atesoramiento y medio de circulacidn, aparentemente las
tres funciones "tradicionales", aunque insinuamos como podfa pensarse -
su subordinacidn a un movimiento circular regido por la centrlaidad del
beneficio empresarial, No consideramos aqul a la interrelacidn entre -
dichas funciones, que no es poca. Simplemente queremos sefialar que, en
Keynes, encontramos un intento de determinacidn tedrica del dinero que

trasciende y, en mucho, cualquier visidn meramente instrumental.

LA DETERMINACION TEORICA DE LA TASA DE INTERES

DETERMINACION CUALITATIVA

Aqui nos basaremos directamente en los desarrollos que al respecto
hace Keynes en la Teorfa General. En principio, se trata de fundamen--
tar por qué la tasa de interés es esencialmente una tasa monetaria y —-
sacar las derivaciones de esta cuestidn, cosa que hace Keynes en el ca-
pltulo XVII. ' '

En una primera aproximacidn, la tasa de interés, tomada “en gene--
ral", aparece como un fendmeno derivade de la preferencia intertemporal
de un sujeto econdmico maximizador poseedor de un bien durable determi-
nado. Este sujeto se enfrentaria a la alternativa de usufructuar dicho
bien en el momento presente o desprenderse de éi, prestidndolo por un --

lapso determinado. Ahora bien, como el sujeto es maximizador, obviamen



27,

te tomard la segunda opcifn siempre que de la misma obtenga un rendi- -
miento superior que con la primera y que podemos especificar como un --
tendimiento materializado en cierta cantidad extra del bien que procede
a prestar. Asi surge, entonces, el concepto de "tasa propia de interés
propio", es decir, que para cada bien durable se tiene una tasa de inte

rés medida en términos de s mismo.

A este nivel, no hay ninguna razén que impida considerar al dinero
como un bien durable respecto del cual un sujeto econdmico puede operar
en la forma en que acabamos de ver. Por lo tanto, la tasa propia de in-

terés del dinero serd la tasa monetaria de interés:

"La tasa monetaria de interés ... no es otra cosa que el por--
ciento excedente de una suma de dinero contratada para entrega
futura, por ejemplo, a un afio de plazo, sobre lo que podemos -
llamar el precio inmediato (spot) o efectivo de esa suma" (8).

Ahora bien, lo fundamental de las tasas propias de interés propio
es que, si bien son resultado de operaciones a futuro, determinan el --
comportamiento econdmico presente, pues no son otra cosa que el precio
a futuro de determinados bienes durables. Como no hay ninguna razén —-
para que todas las tasas propias sean iguales, se sigue que serd la ma-
yor de dichas tasas la que determine qué bienes durables se producirdn
hoy, es decir, sdlo se producirin aquellos cuya eficacia marginal alcan

ce la mayor tasa de interés vigente.

Lo que se observa econ6micameﬁte, es que todas las opéraciones de
préstamo son préstamos dinerarios, ya sea directamente o, si se trata -
de bienes de otra Indole, se efectiia su imputacidén monetaria y se les -
aplica la tasa monetaria de interés vigente. Y &sto se debe a que la -
tasa monetaria es la que "lleva la batuta", es decir, es en general la

mayor de todas las tasas propias.

Pero, (a qué se debe esa peculiaridad? Lla misma estd en que la —-
tasa monetaria es la mds rigida a 1la baja de todas las tasas y, por lo
tanto, elimina la produccidén costeable de todos aquellos bienes cuya -~

tasa propia no posee esa rigidez sino que tiende a bajar a medida qué -
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aumenta su produccidn. Con lo que llegamos a que la peculiaridad econd

mica de la tasa monetaria de interés debe encontrar su fundamento en ==

las caracteristicas del dinero:

a) Liquidez perfecta (poder adquisitivo inmediato)
b) Elasticidad de produccién cero

¢) Elasticidad de sustitucidn igual, o casi igual, a cero.

"La primera condicidn significa que la demanda puede dirigir-
se predominantemente al dinero; la segunda, que cuando &sto -
ocurre, no puede emplearse trabajo en producir mis dinero; y

la tercera, que no hay atenuacién en ninguna parte debido a -
la posibilidad de que cualquier otro factor sea capaz, si es

lo bastante barato, de desempeiiar el papel del dinero tan - =
bien como &l ... de este modo, un alza en la tasa monetaria -
de interés retarda la obtencidn de todos los objetos cuya pro
duccidn es eldstica sin poder estimular la produccién de dine

ro (que es, por hipStesis, perfectamente ineldstica)" (9).

Pero, ademds, debe considerarse que las caracterfsticas bdsicas del di-

nero que hacen determinante la tasa monetaria de interés estdn ligadas

a dos aspectos ain mis fundamentales:

d)

e)

El dinero es el patrdn por el cual se fijan genéralmente las -
deudas (los contratos) y los salarios (tipo particular de con-
trato).

Los salarios son relativamente rigidos en términos de dinero.

-En cuanto al primer aspecto, resulta evidente la conveniencia de -

conservar bienes en el mismo patrdn en que se fijan las obligaciones a

futuro, y respecto del cual se espera que el costo de vida (futuro) sea

estable.

Pero entonces, y aqui entra el segundo aspecto, dicha estabi-

lidad depender3d de que los salarios monetarios sean relativamente rigi-

dos, lo cual hard aumentar la prima de liquidez del dinero, es decir, -

determinard que se lo prefiera como patrdn.

"As{ vemos que las varias caracterIisticas que.se combinan - -
para dar importancia a la tasa monetaria de interés reaccio--
nan mutuamente en forma acumulativa. El hecho de que el dine
ro tenga bajas elasticidades de produccidn y de sustitucidn -
y pequefios costos de almacenamiento, tiende a que se fortalez
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ca la creeencia de que los salarios monetarios sean relativa-
mente estables; y esta creencia aumenta la prima de liquidez
del dinero y evita la correlacidn excepcional entre la tasa -
monetaria de interé&s y las eficiencias marginales de otros —-
bienes, la que podria, si existiera, privar a dicha tasa de -
su predominio" (10).

Tenemos entonces determinado por qué la tasa de intrés es eminente
mente una tasa monetaria, determinacidn que trasciende cualquier apela-

cidén a la "comodidad" o "agilidad técnica" respecto del trueque.

Ahora bien, en lo hasta aqui visto, observamos que Keynes parece —
razonar como si analizara comportamientos de "homos economicus", es de-
cir, como si el sistema econdmico estuviese integrado por sujetos homo-

géneos, sin jerarquizacidn, al mis puro estilo neocldsico.

Sin embargo, es menester remontarse mds alld de la letra de lo di-
cho en la Teoria General yirecurrir a 6::03 escritos de Keynes, asf - -
como a su prdctica en polftica econdmica. Asi, entonces, nos encontra-
remos con que la percepcién del interés asf como la conducta especulati
va ‘son atribuidas a lo que aparece como un sector social especifico, --
los rentistaé dinerarios, es decir, los propletarios de un capital dine
rario. Serlan éstos, entonces, los responsables de los movimientos - -
abruptos de M2, el agregado monetario con que Keynes designa la demanda
de dinero para especulacidn; no se tratarfa de una opcidn de cartera de
cualquier sujeto econdmico (11). Aunque también habria otra lectura po
sible de la cuestidn: al diluir la responsabilidad del sector rentista
en el conjunto de los individuos, Keynes estd poniendo de manifiesto el
caricter universalmente parasitario e irracional del capitalismo de - -
laissez faire, cardcter que aparece como concentrado y llevado al extre
mo en el caso de los capitalistas dinerarios, es decir, el sector espe-

cificamente rentista.

DETERMINACION CUANTITATIVA

Para Keynes, sabemos, existe en toda comunidad una propensidn al -

ahorro (complementaria de una propensidn al consumo) determinada. Es -
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decir que, para un nivel dado de ingreso, la porcidn del mismo que no -
se gasta (que se ahorra) es una cantidad dada que depende de una estruc
tura ''rigida" de consumo. En principio, entonces, de &sto se deduce —-
que 81 la tasa de interés dependiera de la propensign al ahorro, serfa .
nula, ya que como los sujetos tienen un nivel dado de consumo, su aho—-
rro es en cierta forma "forzoso" y no tendrfan otra alternativa que - -
prestarlo al precio que fuera. Por lo tanto, se concluye que la tasa -
de inter@&s no puede depender de la propensidn al ahorro (o de la prefe-
rencia intertemporal de consumo, o de la frugalidad, etc., como plan— -
tean los neocldsicos). De lo anterior, si se considera la existencia -
de recursos ociosos, también se desprende que "la inversidon se financia
a s misma" ya que a nivel global generarfa el ahorro "forzoso" para --

autofinanciarse.

Por lo vian. si se debe dar cuenta de una curva de oferta de fon-

dos para préstamos, habrd que buscar su determinacidn por otros lugares.

En principio, cabe postular una alternativa para el ahorrista-pres
tamista: no sGlo puede prestar su ingreso no gastado, sino que puede re
tenerlo en la forma de dinero liquido. Por lo tanto, la oferta de aho-
rros ahora puede fluctuar debido a la preferencia de liquidez de los —-
“ahorristas". Entonces, como primera aproximacidn, se puede decir que
la tasa de interé&s viene determinada por la preferencia de liquidez - -
(suponiendo que la cantidad de dinero existente en un momento determina

do estd dada). El punto ahora es fundamentar dicha preferencia.

El elemento central que permite dicha fundamentacidn es el supues-
to de incertidumbre, piedra fundamental, como vimos, de la concepcidn -
keynesiana. {Por qué se preferird comservar riqueza en forma lfquida y
que por lo tanto no devenga, en principio, ningiin rendimiento, en lugar
de preétarla y obtener a cambio un interés? La respuesta keynesiana es
la siguiente: dejando de lado la preferencia de liquidez por motivos =-
transaccionales y precautorios (queison demandas estables y funciones -
del nivel de ingresc)}, el motivo fundamental para la preferencia de 1li-
quidez es la especulacidn que hacen los sujetos poseedores de dinero --

respecto al curso futuro de las tasas de interés que devengan los bonos
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(es decir, los préstamos). Si se espera que la tasa de Interés vigente
varfe en un futuro, existe entonces el riesgo de perder si se compra --
hoy una deuda de largo plazo y, por lo tanto, es preferible retener el

dinero en forma lfquida. Por lo tanto, se ve que la tasa de interés --
es el precio exigido por el poseedor de dinero para desprenderse de su

liquidez y entonces su magnitud debe ser tal que mitigue su incertidum-
bre respecto al futuro de aquélla., Asf, la tasa de interés presente --
viene determinada por las expectativas respecto a la tasa de interés fu

tura (12).

Entonces, tenemos que la tasa de interés se determina por la canti
dad de dinero existente y la preferencia de liquidez y, por tanto, rige
las condiciones de la oferta de fondos para préstamos. Por otra parte,
para Keynes la curva de la eficacia marginal del capital (como tasa de
rendimiento esperada por una unidad suplementaria de bienes de capital)
rige 1a demanda de dichos fondos. Pero lo que debe quedar claro es que
el nivel de la eficacia marginal del capital se adeciia al nivel alcanza
do por la tasa de interés, que para ella constituye un dato (al revés -
que en el enfoque neocldsico). Obviamente que, "en equilibrio", ambos

niveles son iguales.
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LA DETERMINACION TEORICA DEL DINERO

Esbozar una presentacidén del pensamiento "econdmico" de Marx en -—-
forma andloga a como lo hicimos con el enfoque neocldsico y, en cierto
modo, el de Keynes, seria a nuestro entender una aberracidn conceptual.
La Critica de la Economfa Polftica mno puede ser encuadrada y formaliza
da en un modelo con pretensidn sistémica, y menos adn ser considerada -

como un modelo econdémico.

- Lo que aqul intentaremos serd establecer brevemente lo que para no
sotros la concepcidén marxiana del dinero tieme de nuclear, de fundamen=-
tal y que la diferencia, radicalmente (en la "railz"), de la concepcidn
neocldsica y ain de la de Keynes, diferencia que'a veces se tiende a --
perder de vista al oscurecerse detrds de los diversos movimientos mone-

tario-financieros.
{Como determina Marx la categorfa "econdmica" dinero?

Marx va abordando a lo largo de E1l Capital sucesivas determinacio-
nes del dinero. En principio, efectiia la determinacidn genética formal
simple, es decir, su determinacién como equivalente general en un espa-

cio apariencial general (mercantil simple).

" El dinero emerge como fruto contradictorio, ambivalente, de'un es-
pacio compuésco por productores atomizados y enfrentados pero interde--
pendientes. Es mis, propiamente, para hablar de dicho espacio hay ya -

que presuponer la constitucifn del dinero como ente "sagrado", "mfs-
tico", el cual emerge de una red conflictual pero que, al ser excluido
de la misma, se yergue sobre ella como elemento disciplinador, como refe-
rente aparentemente neutro. El dinero, entonces, se constituye como ia
institucion central de una sociedid mercantil y, por tanto, no escapa a
la determinacidn general de toda institucidn: ser un "armisticio social']
una regla social constituida pero permanéntemente cuestionada. El dine
ro, espacio pliblico resultante de la colisidn de miiltiples espacios pri

vados, pero sin el cual estos @iltimos sdlo arribarfan a su aniquilacién
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mutua revela, asI, una naturaleza ambivalente, contraditoria: debe man-
tenerse en un frdagil equilibrio por fuera y por encima de los milltiples
conflictos e intereses privados, de los cuales es, sin embargo, resulta

do, codificacién coyuntural.

Luego de realizar la determinacidn formal mds simple del dinero, -
Marx encara la determinacidn del contenido bdsico de dicha forma, como
articulacidn de tres funciones: medida de valores, medio de circulacién
y medio de atesoramiento, las cuales posteriormente serdn complementa=-=-

das con las de medio de pago y dinero mundial.

Pero la marcha 15gica continda, y en el espacio del capital en ge-
neral, aparecerd una segunda determinacidn formal: la de capital dinera
rio o forma dineraria del capital. Y, por filtimo, en el espacio de la
multiplicidad de capitales, Marx establecerd la @iltima determinacidn --
formal del dinero: la de capital dinerario de préstamo o el dinero como
capital. Recién en este nivel, se puede considerar que el dinero estd
totalmente determinado como tal. Por lo tanto, no se puede sostener --
que el dinero estd totalmente degerminado cuando se establecen sus "fun
ciones tradicionales", que se ubican en el espacio de lo mercnatil sim-

ple.

Las diversas funciones y formas del dinero pueden encontrarse en -
diferentes formaciones sociales a lo largo de la historia, en forma mis
o menos desarticulada. Pero es solamente en el capitalismo cuando el ~

dinero se constituye propiamente como tal.

Puede ser Gtil traer a colacién aqui la Introduccidn de 1857 de Marx.
Como es sabido, se dice allf que toda categorfa es la sintesis de sus -
miltiples determinaciones, y que la categorfa econdmica mis simple no -
puede existir jamds de otro modo que bajo la forma de relacidn unilate-
ral y abstracta de un todo concreto y viviente ya dado. De ninguna ma-
nera pensamos que debe derivarse de &sto una génesis lineal de sucesi
vas totalidades, sino la aparicién de "momentos constitutivos" (13), --
puntos de refuncionalizacidn violenta de antiguos elementos que pasan a

constituir una nueva totalidad y en la cual algunos se tornan dominan--
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tes, aunque permaneciendo como relaciones unilaterales de un todo com--
plejo (14). En base a &sto, pensamos, se puede afirmar que hablar del

dinero, propiamente, es hablar del capital, de una forma social o tota-
litad capitalista. Por lo tanto, en el concepto acabado de dinero ya -
tienen que estar puestos todos los conflictos que definen al capital, -

que lo ponen como forma de existencia.

El movimiento esencial del dinero es, entonces, D-D', es decir, su -
determinacién como relacidn social alienada y consificada que se torna
sustancia autoincrementable. Este movimiento principal subsume a su mo
vimiento como forma del capital (D-M-P-M'-D'), que a su vez subsume su

movimiento como forma de la mercancfa (M-D-M) (15).

Asf, entonces, es el capital el que pone la forma equivalente gene;-
ral como apariencia formal, es decir, como niicleo de un espacio aparien
cial compuesto por la agregacidn de cambistas mercantiles simples sin -
determinaciones de clase, espacio tras el cual se oculta la relacidn -
esencial de explotacién. La funcién de medida de valores estard puesta
por el movimiento del capital, quien determina la necesidad de cuantifi
cacién y, por lo tanto, de homogeinizacién. Andlogamente la de medio -
de circulacién, ya que el movimiento, en forma y ritmo, esti puesto por
ia autodindmica del capital; al igual que las interrupciones del mismo,
que determinan la funcidén de medio de atesoramiento., Estas funciones -
no se explican por ninguna necesidad "técnica“ de la economfa, Es el -
capital quien pone la forma circular de flujo y reflujo del dinero, del
capital en su forma dineraria, o del dinero como forma del capital. Es
el capital el que pone el crédito, como contracara de la competencia y
la nivelacion de la tasa de ganancia; el crédito no es slo una sofisti
cacidon mis para facilitar los cambios y ahorrarse la intervencidn de la
monedas material. También el capital pone el interés, como forma de dis
ciplinamiento de la ganancia (es decir, de autodisciplinamiento) en la

normalidad y, afin mucho mds, en la crisis.

El punto de partida, entonces, es siempre D-D'. Este es el “primus
motor"”, el "sujeto" primordial que se escinde, se autodetermina en mii-

tiples partes contradictorias ("sujetos-agentes" derivados y en conflic
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to: capital-trabajo y capital-capital) como forma concreta de poner, de
efectivizar, lo que tiene de general-esencial el capital: su autcvéloré

zacidn.

Ahora bien, lo recién dicho creemos que puede inducir a error si no
se hacen ciertas aclaraciones. El punto a centrarse es la relacidn en-
tre la produccidn general de mercancfas (o mercantil simple), espacio -
en el que se determina la forma equivalente general del dinero as{ como
sus funciones "tradicionales", y la produccidén capitalista, espacio en
el que se determinan el resto de formas. La relacién entre estos dos =
espacios no es simple ni lineal. La produccidn mercantil simple debe -
conceptuarse como la apariencia formal de la produccidn capitalista, —-
slempre '"negada" y a la vez reproducida ("conservada") por &sta (16). -
Se trata de una relacidn de subsuncidén (que no es idéntica a absorcidn)
de lo mercantil simple por lo capitalista, pero partiendo de que lo mer
cantil simple nunca puede constituirse como espacio autdnomo sino que,-
paradojalmente, alcanza su universalizacidén s6lo bajo la &€jida capita--
lista.

Entonces, tal como se debe conceptualizar la relacién entre los dis-
tintos "niveles" de la realidad, es decir, entre los distintos espacios
que mencionamos, asf también debe pensarse laltelaciGn entre las distin
tas formas dinerarias, cuya articulacidn constituye el dinero completa

mente determinado o "dinero total".

LA DETERMINACION TEORICA DE LA TASA DE INTERES

DETERMINACION CUALITATIVA

Si se tiene claro el proceso metodolgico "de exposicidn" que sigue
Marx a lo largo de El Capital, y particularmente el trdnsito de desmis-
tificacidn que atrviesa todo el tomo III, la determinacién cualitativa
del interés (o lo que el interés "es") no ofrece, en una primera aproxi

macidn, grandes dificultades.

Se trata de una transferencia de plusvalor (el cual fue creado en la
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esfera de la produccién y se reparte en la de la circulacién) entre dos
fracciones de la clase capitalista: de los capitalistas reproductivos a
los capitalistas dinerarios; es esta relacidn social la que se encuen--
tra cosificada en la categorfa econémica de interés, el cual aparece --
como el "precio" del capital dinerario de préstamc, lo que implica y —-
presupone que el capital, en su forma universal por excelencia (la for-
ma dineraria) se ha transformado en una mercancia transferible tempora=-
riamente y cuyo valer de uso es el de "generar" la tasa media de ganan-
cia (17).

Por lo tanto, para el enfoque marxiano, el abordaje de la problemdti
ca del interés debe hacerse consideréndola inmersa en la totalidad re--
productiva del automovimiento del capital, y no disociindola de ella ==
como si se tratara de un fendmeno atinente a un "mercado" aislado (18)
(19).

Ahora bien, cuando avanzamos mds alld de este nivel general de la de
finicidn del interés, y particularmente cuando mos introducimos en las
problemidticas de la reiaciﬁn entre interés y ganancia de empresario, y
en la determinacidn cuantitativa del interés, las cosas se complican --
bastante. Es a estas problemﬁticés a las que nos dedicaremos seguida--

mente,

la_escisidn de la ganancia media en interés y ganancia de empresario

Como vimos, en la concepcidn neocldsica, la tasa de interés viene de
terminada por la productividad marginal del capital, de la cual no es -
mis que la expresi6n monetaria. En la concep;i6n keynesiana, la tasa -
de interés se determina independientemente de la ganancia empresarial -
(que coincide con la eficacia marginal del capital) y es esta dltima la
qye se adeciia a aquella. En la.concepciﬁn marxista, la determinacidn -
tedrica de la relacidn entre tasa de inter@s y ganancia de empresario -
se nos aparece como problemitica, y lo que aquf intentaremos es un =~ -

Yejercicio tedrico" en torno a la cuestidn.

Como es sabido, Marx considera la tasa de interés y la ganancia de -



38.

empresario como derivadas de la escisidn de la ganancia media. A su --
vez, la tasa de interés es considerada como el ingreso de lo que denomi
na capital propiedad y la ganancia de empresario como el ingreso de lo

que denomina capital funcidn. La tasa de interés se determina cuantita
tivamente por la oferta y demanda de capital dinerario de préstamo y la
ganancia de empresario como residuo de la diferencia entre ganancia me-

dia e interés.

Marx le asigna al capital funcifn, como caracteristica, cierta par
ticipacidn activa en la reproduccidn: la gestidn de la misma, mientras
que al capital propledad le atribuye 1a pura propiedad jurfdica del ca-
pital, una situacién al margen del proceso activo de reproduccidn (20).
Esto lleva, a primera vista, a atribuirle a una forma del capital, el -
capital funcidn, un aporte activo al proceso de reproduccidn (funciones
u operaciones empresariales, dird Marx) algo as{ como si fuera un traba
jador improductivo que realiza un "esfgerzo de explotacion" y direccién

a la vez.

Pero, luego Marx dird que en realidad, se dbe separar el "salario
en direccidn" como un costo mds y entonces el remanente que quede, lue-
'go de deducir el interés, serd la ganancia de empresaric. Con ésto le
quita los visos de "actividad" a lo que denoming capital funcién y dird

con respecto al capitalvfunciﬁn y al capital propiedad, que: -

“"Ambas tienen diferentes tItulos juridicos sobre el mismo ca-
pital", :

Es decir, que ambos aparecen como puramente propietarios.

"ﬁmbos desembolsan la misma suma de dinero como capital, tan-
to el prestamista como el prestatario” (21).

Finalmente, Marx dird que existe una tendencia a la:

"Transformacion del capitalista realmente activo en un mero -
director, administrador de capital ajeno, y de los propleta--
rios de capital en meros propietarios, en capitalistas dinera
rios. Incluso 8i los dividendos que obtienen engloban en in-
terés y la ganancia empresarial, es decir, la ganancia total
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(pues la retribucidn del director es, o debe ser, mero sala-—-
rio de cierto tipo de trabajo calificado, cuyo precio se regu
la en el mercado laboral, al igual que el de cualquier otro -
trabajo), esa ganancia total sdlo se percibe en la forma de -
interés, es decir, como mera recompensa por la propiedad del
capital, que entonces se separa por completo de la funcién en
el proceso real de reproduccidn, asi como esa funcidn se sepa
ra, en la persona del director, de la propiedad del capital”
- (22).

Es decir, que se percibe como interés toda la ganancia media, y la
ganancia de empresario desaparece, pues los empresarios ya no son capi-

talistas "funcionantes" sino directores asalariados.

Vemos que la argumentacidn hasta aqui desarrollada podria esquema-

tizarse en tres “fases':

.l. Todos los capitalistas reproductivos poseen todo su capital -
(suficiente para su reproduccidn ampliada) en sus tres formas:
D,P y M, con lo que no existe demanda de capital dinerario de
préstamo y tampoco interés (ganancia media = ganancia de em--

pfesario).

2, Los capitalistas dinerarios son poseedores de todo el capital
reproductivo, con lo que no existe ganancia de empresario - -

(ganancia media =. interés).

3. Ganancia media = interé&s + ganancia de empresario. Esta si--
tuacién tiene que implicar una peculiar situacién de capita--

listas reproductivos y dinerarios.

Es conocida la argumentacidn general de Marx en torno a esta dltima
cuestisn: mientras que las diferencias en la apropiacién cuantitativa -
del ingreso por las diferentes clases sociales se derivan de su diferen
cia cualitativa como clases {es decir, de su ubicacién estructural en -
el proceso de reproduccién), aqui tenemos que la diferencia cualitativa
en tanto que sectores de clase se deriva de la escisidn cuantitativa de

la ganancia.
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Sin embargo, aqui se nos aparece un problema légico: si se acepta
el presupuesto de una perfecta movilidad entre fracciones de la clase =~
capitalista, cualquier poseedor de un capital dinerario, de la magnitud
que fuese, tendria dos alternétivas: prestarla o convertirse en capita-
lista reproductivo. Por lo tanto, el interés que exigirla para prestar
su capital dinerario seria aquel que iguale (o supere) la cuota de ga—-
nancia (no nos referimos a la ganancia de empresario, sinoc a la ganan--
cioa total) que podria obtener si invirtiese su capital reproductivamen
te. Mis ailin, el interés y la ganancia media siempre serfan iguales, --
porque las fuerzas del mercado estarian siempre actuando, a través de la
movilidad de capitales, para evitar toda divergencia., En sintesis, la
divisién cuantitativa entre ganancia de empresario e interés no podria

l6gicamente existir (23).

Seguidamente, basdndonos en los supuestos marxianos y a la manera
de un ejercicio tedrico, expondremos una posible salida a la cuesitdn,-
buscando solamente una determinacidn econdmica de la escisidén entre ga-
nancia de empresario e interés, es decir, dejando de lado otro tipo de
determinaciones como ser politicas o ideolégicas. El ejercicio que ex-
pondremos nos parece afin mds plausible para el caso de la ganancia de -
fundador, concepto derivado por Hilferding a partir de ciertas problemd

ticas puestas por Marx en torno a ganancia e interés (ver Apéndice I).

En primer lugar, debemos fundamentar la existencia de una demanda
y una oferta de capital dinerario de préstamo (que como sabemos son ==
las determinantes del interés), de tal suerte que el interés sea mayor

que cero y menor que la ganancia media.

En cuanto a la demanda, podemos postular una situacién de reproduc
cidén ampliada en la cual los capitalistas reproductivos no cuentan con
autofinanciamiento, es decir, por ejemplo, que por desfasajes tempora--
les entre sus entradas y salidas de fondos, se ven obligados a endeudar
se para financiar su acumulacisn. E1 interds que dichos capitalistas -
estardn dispuestos a pagar tieme como cota superior la ganancia media -

(de lo contrario no invertirfan) y no tiene cota inferior.
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En cuanto a la oferta, la situaicén no es tan simple. Podemos de-

terminar sus principales caracteristicas:

. Se trata exclusivamente de préstamos en dinero

. No se trata del crédito comercial entre capitalistas rerpoduc-—
tivos y al cual intermedian los bancos, ya que esto es un jue-
go de suma cero y, por lo tanto, no incide sobre la tasa de in

terés (intermediacidn monetaria).

. No se trata de capital flotante (Marx), es decir, de fondos de
reserva del mundo comercial, ahorro de dinero de rentas desti-
nadas al consumo o dinero momentdneamente desocupado, ni tampo
co de fondos de acumulacién de las empresas que no alcanzan el
minimo requerido para reinvertirse, ya que situamos nuestro —-
andlisis en un nivel de abstraccidn en el que postulamos que -
la reserva del mundo comerclal es constante y requiere liqui--
dez permanente, todas las rentas para consumo se consumen en -
su totalidad, no hay razones para que exista dinero momentdnez
mente desocupado y, por {iltimo, podemos suponer que los fondos
de amortizacidn se compensan exactamente con lo que constitu--

yen un juego de suma cero.

. No se trata de capital dinerario de capitalistas que "ya han -
hecho su agosto” y han decidido retirarse de la produccién -~ -
"pues sdlo quieren divertirse", ya que podemos suponer conduc~

tas maximizadoras por parte de los capitalistas.

iDe ddnde puede entonces surgir la oferta del capital dinerario --
de préstamo? Podemos postular que los capitalistas dinerarios son suje
tos poseedores de un capital dinerario pero que no tienen ninguna posi-
bilidad de constituirse en capitalistas reproductivos, por lo que deben
resignarse a ceder dicho capital a cambio de un interés menor que la ga

nancia que podrfan obtener si se constituyeran en tales.

Pero, si estamos en una economfa mercantil-capitalista ipor qué no
pueden adquirir los medios de produccidn y fuerza de trabajo (incluimos

aqui a directores de empresa) necesarios y alzarse con toda la ganancia
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en vez de resignarse a percibir un interés menor que aquélla?

Podemos postular lo siguiente: porque el monto de capital dinera--—
rio que poseen, y que los constituye en tales capitalistas dinerarios,-
es inferior al capital mInimo requerido para poner en funcionamiento --

un capital en una situacidn dada de la tecnologia.

Podemos también "teorizar" una "génesis hipotética" de tales capi-
talistas. Si suponemos una situacién inicial en la que todos los capi-
talistas reproductivos poseen capitales de iguales caracterIsticas (mag
nitud, productividad, etc.) y suponemos una evolucidn tecnoldgica no —-
uniforme para todos con rendimientos crecientes a escala, vemos que en
un sistema asf la dinimica del mismo redundaria en una concentracién --
del capital o, lo que es lo mismo, una elevacidn permanente del capital
minimo requerido para la reproduccidn, asi como mayores requisitos de -
acumulacion. Esto provocaria, por una parte, que sea cada vez mds difi
cil la reproduccidn autofinanclada para los capitales concentrados. --
Por otra parte, impedirfa subsistir a un niimero cada vez mayor de capi-
talistas reproductivos a 1la par que dificultarfa el surgimiento de nue-
vos, en base a la acumulacidn de valor que hubieran podido hacer algu--
nos sujetos. Todos estos individuos verfan pasar sobre sf una limita--
cidn objetiva para convertirse en capitalistas reproductivos, pero por
otra parte, estarfan (los ex~capitalistas reproductivos vIé enajenacidn
de su capital) en posesidn de una suma dineraria excedentaria con res--
pecto a sus gastos de consumo en un perfodo dado. Esta situacién les -
#ermite y obliga a convertirse en prestamistas de capital dinerario a -

cambio de un interéds.

Por lo tanto, vemos que limitaciones econdmicas objetivas pasarian
tanto sobre demandantes como sobre ofertantes de capital dimerario. --
Los primeros se verfan obligados a demandar a causa de no,poder autofi-
nanciar su reproduccidn ampliada. Los segundos, estarfan obligados a
ofertar a causa de no poder constituirse en capitalistas reproductivos
por carecer del monto minimo necesario. Esta situacidn harfa que el in
terés se determinara por la pugna entre oferta y demanda, sin estar su-

jeta a otra ley (en principio) que dicha pugna. (Aunque como veremos -
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mids adelante, se pueden establecer ciertas reguléridades en el ciclo).

Lo dicho hasta aquf, y como ejerciclo tedrico, pareceria consti- -
tuir una 1fnea de biisqueda plausible de una determinacién econdmica a -
1a escision de la ganancia en ganancia de empresario e interés. Sin em
bargo, somos conscientes de que constituye una construccidn bastante me
canicista que deja de lado la riqueza del andlisis marxiano en cuanto a
la conflicutalidad, tendencialidad y complejidad de las relaciones so--
clales cosificadas, y de las cuales, el interés.y la ganancia de empre-
sario forman parte relevante. Por ello, muy probablemente no se deba -
buscar una determinacidn estrictamente econdmica de dicha escisidn, - -
sino realizar un andlisis que abarque la complejidad de las relaciones
entre fracciones de clase y que, por lo tanto, incluya determinaciones

polfticas, ideoldgicas y culturales.

DETERMINACION CUANTITATIVA

Si bien Marx considera al interés como una deduccidn de la ganan—-
cia media, en principio no- le asigna a aquél determinacidn cuantitativa
alguna, contrario a lo que hace, por ejemplo, cuando encara las determi
naciones cuantitativas del salario o la renta de la tierra; aparentemen
te, no trasciende de asignar como 1fmites que acotarfan al interés a --

los mismos lfmites que, genéricamente, acotan a la ganancia media.

Sin embargo, esta carencia de determinacidn cuantitativa precisa -
no es atribuible, pensamos, a una falta de desarrollo ya sea del marco
teérico o del instrumental marxiano, sino que es atinente a la esencia
misma de la cuestidn del interds (24), cuestidn que no deja de ser por
ello problemitica, ya que, por una parte; parecé abrir un espacio a los
andlisis puramente "distribucionistas", es decir, a aquellos que diso--
cian la determinacidn de las relaciones de distribucidn a partir de las
relaciones de produccidn (25) y, por otra parte, también permite aproxi
mar al enfoque marxiano algunos aportes muy sugerentes en torno a la =-
conflictualidad de las relaciones monetarias y financieras, como ser --

ciertos desarrollos de Aglietta-Orléan (26).
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Para rastrear lo que podemos encontrar en Marx mismo como determi-
naciones cuantitativas del interés que trascienden las enunciaciones --
muy generales mencionadas mis arriba, abordaremos los planteos que en -

torno a la cuestidn hace L. Harris (27).

Ubicdndose en la 1inea de pensamiento marxiano, Harris sostiene -~
que el hecho de que el interés no tenga una determinacidn cuantitativa
en el mismo sentido que la ganancia media, el salario o la renta, no -~
significa que los economistas marxianos no tengan nada que decir en tor

no a los determinantes del interés.

Las afirmaciones del propio Marx en cuanto a que el interds tiemne
una naturaleza puramente "accidental” y “empfrica", conciernen para - -
Harris solamente al estatuto del interés en relacidn con la teorfa del
valor, es decir, en el sentido de que la ley del valor no juega ningin
rol en la determinacidén de un punto de equilibrio o tendencia promedio
alrededor de la cual oscilaria el 1ntet€s, tal como lo hacen por ejem—-
plo los precios de mercado con los precios de produccién. Pero ésto no
impide, tal como el mismo Marx lo hace aunque no en forma sistemdtica,-
plantear generaiizaciones que conducen a leyes, no a aqcidentes, que de

terminan los movimientos del interés.

Para Harris se ﬁpeden destacar tres "bloques de construccién" de -

dichas leyes que estdn en los escritos de Marx:

1. Los 1fmites dentro de los cuales el interés puede variyr: aqui
si bien es una cuestidn conocida y que ya hemos tratado, Harris
introduce dos puntos relevantes: primero, el lfmite superior -
del interés es la ganancia, la cual limita los pagos de inte--
rés pero no la tasa de interés; no resulta claro, para Harris,
si en El capital es la tasa de génapcia o la masa de ganancia
el lfmite del interés, y asume que el argumento implfcito es -
que la masa de ganancia es el 1Imite de la masa de los pagos -
de interés ( no abunda mds en la cuestidn) (28). El segundo -
punto, es referente al limite mInimo del 1ntérés. que en apa--

riencia seria absolutamente indeterminable. Pero, en el mismo
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‘Marx aparecen indicios de que alguna determinacidén debe tener

a partir de la realidad social, es decir, que sin caer en una

determinacidn "natural” o a partir del valor, tampoco Marx que
rria caer en una absoluta indeterminacién; para Harris, Marx -
resuelve una cuestidn andloga cuando analiza los movimientas -
del salario alrededor del valor de la fuerza de trabajo, en =-
donde la oferta y demsnda de fuerza de trabajo estidn determina
das por el ciclo econémico, es decir, por la ley general de 1a

acumulacidn capitalista; &sto nos lleva al segundo bloque.

El ciclo general y la conducta secular del interé@s: como lo -~
primero lo trataremos detalladamente mis adelante (ver cap. =-
III), sélo mencionaremos que aqui Harris rescata la relacién -
en clerta forma inversa entre ganancia e interés a lo largo ~--
del.ciclo, debida a los singulares movimientos de oferta y de-
manda de capital dinerario de préstamo, y que resalta como do-
minantes a los movimientos de la demanda por sobre la oferta de
capital de préstamo, ya que aquellos son los que tienen marca-
das tendencias pro-ciclicas. Ademfs, Barris sostiene enfitica -
mente que ésta descripcidn de los movimientos del interés en -
el ciclo no es una mera descripcidn de fendmenos observados ~-
sino una ilustracién de leyes inherentes al modo de . produc—-
cibn capitalista, la que, si bien estd hecha en términos con-~
cretos, estd soportada por lé estructura de El Capital como un
todo y por el imporﬁante anilisis puramente tedrico (i.e. rela
tivamente abstracto) de la circulacidn monetaria en el cap. —--
XXVIII del tomo III; en cuanto a la conducta secular del inte-
rés, se refiere a la tendencla a la cafda del mismo, si bien -
ésto deberfa considerarse como una especulacidn de Marx en tor
no al largo plazo del desarrollo del capitalismo. Esta tenden
cia se fundamentarfa en tres bases: a) la tendencla a la calda
de la tasa de ganancia, que afecta al 1¥mite midximo del inte~-~
rés (29); b) con el desarrollo capitalista se desarrollg el es
trato de los rentistas dinerarios, por lo que la oferta de ca-~
pital dinerar16 de préstamo se incrementa; y, c¢) también se de

sarrolla el sistema bancario, con lo que se incrementan las -~



46.

disponibilidades de fondos prestables que antes no lo eran por

falta de canalizacién.

3. lLa experiencia histdrica de ciclos y crisis particulares: aqul
se ubica el material empIrico para complementar o perfeccionar

las generalizaciones anteriores.

Haciendo un balance de lo visto, Harris se pregunta si a partir de
ello puede sostenerse que para el pensamiento marxiano resulta imposi--
ble hacer generalizaciones en torno a la determinacidn del interés. ==

Evidentemente, la respuesta es negativa.



BREVE SINTESIS COMPARATIVA
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Hemos intentado presentar los elementos a nuestro juicio mis rele-
vantes de las concepciones Neocldsica, de Keynes y de Marx, en torno a

la determinacién tedrica del dinero y de la tasa de interés.

Lo que seguidamente propondremos es una breve sintesis comparativa
de los resultados mds importantes que podemos extraer de nuestra ante--
rior exposicidn, no sin antes advertir que el alcance que se pretende -
dar a tal comparacidn no trasciende la intencidn meramente mnemot&cnica
ya que, de lo contrario, estarfamos pasando por alto los "cortes episte

molégicos" que separan entre sI a los enfoques tratados.



CONCEPTO

NEOCLASICOS

KEYNE

J

MARX

VISION ECONOMICA GENERAL

DICOTOMIA REAL MONETARIA

ECONOMIA MONETA#IA

"ECONOMIA DINERARIA"

DINERO

Funciones del Dinero

Medida de Valores

_ Medio de circulacidn

Medio de atesoramiento

Instrumento técnico neu-
tral.

Comodidad para la expre-
si6n unificada de los --
precios relativos.

Comodidad para la doble
coincidencia de necesida
des.

Comodidad por desfasajes
intertemporales en el --
gasto.

Bien espec{fico no-neutral

Elemento de homogeiniza- -
cidn para efectuar opera--
cion de variables.

Elemento de mefabolismo -—
mercantil que describe un
circuito.

Reserva de valor ante la -~
incertidumbre frente al fu
turo.

Nexo socilal cosificado

Elemento de homogeiniza-
cidn social de sujetos y
valores de uso diversos.

Elemento de metabolismo
y validacién mercantil -
subsumido al ciclo del ~
capital.

Elemento regulador y dig
ciplinador periddico de
la circulacidn.

TASA DE INTERES
Determinacidn

Cualitativa

Determinacidn -
Cuantitativa

Reflejo de la producti-
vidad marginal del capi
tal.

Interseccidn entre la -
oferta de ahorro y la =
demanda de inversidn.

-

Pago por préstamos de dine
ro.

Interseccidn [entre la pre-
ferencia de liquidez y 1la
cantidad de dinero.

Fraccidn del plusvalor -

- aproplado por los capita

listas dinerarios.

Segfin relacidn de fuer=--

zas, en una fase determi -

nada del ciclo, entre ca
pital dinerario de prés-
tamo y capital "real".

‘6%
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NOTAS - CAPITULO I

l.- "Todo cambio de bienes o servicios presentes por una promesa de
entregar mercancias o servicios en el futuro tiene el cardcter econdmi-
co de un préstamo; pero en la practica toda operacién de préstamo estd
dominada por una subclase particular; aquella en que ambas partes de la
operacidn se ejecutan en forma de dinero. No es que esta sea la dnica
clase de préstamo que se practica. El cambio directo de bienes reales
presentes por bienes reales futuros es raro en la actualidad: los incon
venientes del trueque. Pero no es extrafio que la gente cambie mercan--
cias presentes por promesas de pagar dinero en el futuro (pago diferi--
do); o viceversa, que cambie dinero contante por promesas de entregar -
bienes en el futuro (pago anticipado). No es que dejen de practicarse
estas operaciones, sino que se piensa que es ficil reducirlas a la cate
gorfa de un préstamo de dinero mds una operacidn inmediata (u operacién
a futuro). De hecho, cabe reducir de esta manera cualquier operacion -
de préstamo.

Tambi&n puede reducirse del mismo modo a una operacién inmedia-
ta, una a futuro y un préstamo de dinero un simple trueque de mercan- -
cias presentes por mercancias futuras".

(J. HICKS, "VALOR Y CAPITAL", Pag. 164)

2.- "Comencemos por las teorias cldsica y neocldsica. En términos
modernos se las puede describir como una teoria de fondo para préstamos.
Su punto de partida es que "el tipo de interés ... depende esencial y -
permanentemente de la relacidén entre la cantidad ofrecida de capital --
real y la cantidad demandada a titulo de préstamo'. Segin ésto, "las -
fluctuaciones en el tipo de interés surgen, ya sea de las variaciones -
de la demanda, ya sea de las de la oferta de préstamos". Estas pala- -
bras son de J. S. Mill. Pero recogen también la forma de pensar de es-
critores tales como Hume, Thornton y Ricardo -entre los anteriores a -
&l- K Sidgwick, Marshall, Pigou, Wicksell y Fisher -entre los posterio-
res-".

(DON PATINKIN, "DINERO, INTERES Y PRECIOS", Pag. 263)

3.- ' "La esencia de esta teorfa -y la interdependencia que pone de -
manifiesto- puede expresarse ficilmente. Por tipo de interés monetario
se quiere decir el tipo de interés que realmente prevalece en el merca-
do de préstamos. Por tipo natural se expresa no un tipo que existe en

un mercado, sino los beneficios que obtienen los inversores del capital
en el mercado de mercancias. S8lo puede existir equilibrio cuando -~ -
estos dos tipos son iguales; cualquier discrepancia entre ambos genera

automiticamente fuerzas equilibradoras que llevan a que sean de nuevo -
iguales. Concretamente, si el tipo monetario estd por debajo del real,
los individuos pueden obtener beneficios solicitando préstamos y utili-
zandolos para aumentar su demanda de bienes de inversién; suponiendo --
que existe pleno empleo, &sto da lugar a una tensidn inflacionaria en -
el mercado de bienes que lleva a un aumento de precios y que, a su vez,
repercute en el mercado de valores, haciendo que se eleve el tipo de in

terés". .
€TeS": (DON PATINKIN, OP. CIT., Pdg. 264)
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4.- Clower, R. W. y Leijonhufvud, A., "The Coordination of Economic
Activities: A Keynesian Perspective', American Economic Review, 16, - -
Pag, 182,

5.~ Ver "The General Theory of Employment”, originalmente publicado
en The Quaterly Journal of Economics, February 1937, y reproducido en -
“"The Collected Writtings of J. M. Keynes".

Ed. Macmillan, 1973, Tomo XIV, Pag. 113-114.

6. Ver Idem, Pag 115-116 y ver también "TeorIa General ..." - -
Pag. 261 donde Keynes define al dinero como "Eslabén entre el presente
y el futuro”.

7.- Ver Idem, Pdg. 121-122

8.- J. M. Keynes, “"Teorfa General de la Ocupacidn, el Interés y el
Dinero", Pdg. 198.

9,~- Idem, Pag. 208 .
10.- Idem, Pag., 212
11.- "(En su Treatise on Money) Keynes define la actividad financie-

ra como la 'actividad que tiende a mantener y cambiar titulos de rique-
za existentes ...', incluyendo las transacciones de la Bolsa de Valores
y del mercado de dinero, la especulaciérn y el proceso de transferencia
. de los ahorros y beneficios del perfodo a manos de los empresarios. La
‘actividad industrial la define como 'la actividad que tiende al mantenji
miento del proceso normal de produccidn, distribucién y cambio corrien-
tes y del pago a los factores de produccidn de sus rentas por los dis—-
tintos cometidos que realizan desde el primer comienzo de la produccidn
hasta la satisfaccidn final del consumidor'. En la General Theory rea-
parece la dicotomfa entre actividad industrial y financiera en la forma
de distincidn entre Ml o dinero que se tiene para satisfacer los moti--
.vos transaccidn y precaucidén (industrial) y M2, o dinero que se tiene -
para satisfacer el motivo especulacidn (financiero)".

(DP. Dillard, "La Teorfa Econdmica de J. M. Keynes", Pig. 304)

No nos parece diffcil pensar, a partir de esta dicotomfa entre
actividades, una dicotomia entre sectores,

12.- En torno al cardcter "virtual" de esta retencidn de dinero, es
decir, a que no fmplica la mecesidad de un atesoramiento real sino mis
bien lo contrario, ver la aclaracifn del propic Keynes en el mencionado
artfculo del Journal, Pig. 110, de su edicidén en "The Collected - -
Writtings ...". )

13.- Tomamos este concepto de los cursos de historia impartidos por
el Mtro. René Zavaleta en la DEP-FE-UNAM.
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14.- ‘En cierta forma podemos decir que tomamos aqui como referencia
la metodologia "genealogista" de Nietzsche-Foucault:

"Paul Ree se equivoca, como los ingleses, al describir génesis
lineales, al ordenar, por ejemplo, con la dnica preocupacidén de la uti-
lidad, toda la historia de la moral: como si las palabras hubiesen guar
dado su sentido, los deseos su direccidn, las ideas su légica" (M. - -
Foucault, "Nietzsche, la genealogfa, la historia", en "MicrofIsica del
_Poder", Pig. 7).

"La procedencia permite ... encontrar bajo el aspecto dnico de
un cardcter, o de un concepto, la proliferacifn de sucesos a través de
los cuales (gracias a los que, contra los que) se han formado" (Idem —-
Pag. 13).

"Situando el presente en el origen, la metafisica obliga a cre-
er en el trabajo oscuro de un destino que buscaria manifestarse desde -
el primer momento. La genealogfa, por su parte, restablece los diver--
sos sistemas de sumisidn: no tanto el poder anticipador de un sentido -
cuanto el juego azaroso de las dominaciomes.

La emergencia se produce siempre en un determinado estado de --
fuerzas. El andlisis de las Entstehung debe mostrar el juego, la mane-
ra como luchan unas contra otras, o el combate que realizan contra las
circunstancias adversas, o alin mis, la tentativa. que hacen -dividiéndo-

'se entre ellas mismas~ para escapar a la degeneracion y revigorizatse a
partir de su propio debilitamiento". (Idem, Pdg. 15).

15.- "... toda la circulacidén del dinero es, en su extensidn, sus --
formas y sus movimientos, mero resultado de la circulacidn de mercan- -
cfas, que desde el punto de vista capitalista s8lo representa el proce-
so de circulacidn del capital ..."

. (Marx, E1 Capital, T. II1, S. IV, Pig. 410).

16.- Ver Ruy Fausto, "Sur la forme de la valeur et le fetichisme" en
"Critiques de 1'economie politique", nouvelle serie, n 18,

17.- Es menester abordar someramente una cuestidn bastante problemd-
tica. Numerosas veces nos encontramos con el uso indiferenciado de los
términos "capital dinerario de préstamo (o capital-interés)", “capital
bancario” y "capital financiero". Si bien hay veces en que sGlo se tra
ta de simples problemas de nomenclatuta, otras se trata de mezclas con-
ceptuales impl¥citas. Debe tenerse claro que si bien los capitalistas
bancarios y los capitalistas dinerarios constituyen fracciones de la —-
clase capitalista, no son, en principio, identificables.

. La funcidén del capital bancario es ia del capital dedicado al -
comercio de dinero {ver Tomo III, Seccién IV de El Capital) y, por lo -
tanto, su ingreso neto es una forma de la ganancia comercial, que se ob
tiene a partir del margen bruto de intermediacidén (o ingreso financiero
bruto) que viene dado en funcidén de la diferencia entre tasa activa y =
tasa pasiva de interés deduciéndole los costos totales de operacidn del
capital bancario. Vemos entonces que la ganancia bancaria no es la ta-
sa de interés (la ganancia bancaria puede ser muy alta con tasas de in-
terés muy bajas y viceversa) aunque esté relacionada con ella, y que el
capital bancario es un forma de "capital funcidn",
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. La tasa de interés es el ingreso de los capitalistas dinerarios
los cuales se determinan como "capital propiedad". El1 hecho de que la
relacidn entre estos capitalistas y los capitalistas prestatarios sea -
intermediada por el capital bancario no altera la diferenciacidn que =--
acabamos de marcar entre capital bancario y capital dinerario de présta
mo, la cual es una diferenciacidn funcional y que no impide que ambas -
funciones puedan coincidir en una misma persona o entidad.

El término "capital financiero" puede emplearse para designar -
tanto al capital dinerario de préstamo como al capital bancario, ya que
ambos realizan una operacién crediticia en la forma de un préstamo a --
plazo que permite la reproduccién ampliada del capital funcién, el pri-
mero percibiendo por ello la tasa pasiva de inter@s y el segundo la ta-
sa activa; pero es mis propic considerar como capital financiero al ca-
pital dinerario de préstamo ya que es el propietario genuino que se des
prende temporalmente de su capital dinerario y no sdlo un intermediario.

Pensamos que en base a estos elementos debe pensarse la muy pro
blemitica definicidn que da Hilferding del capital fimanciero, al cual
concibe como el dominio del capital industrial por eifapital bancario,-
y a su vez a este Ultimo lo pilensa mis bien en el sentido de capital di
nerario de préstamo fusionado con la funcidn bancaria. También a par--
tir de ello debe abordarse la concepcidn de capital financiero de Lenin
quien lo concibe como fusidn de capital bancario y cpaital industrial.’

18.- "La problemdtica del marxismo cldsico en torno a la cuestién --
del interés es la problemdtica del andlisis general del modo de produc-
cidn capitalista. La cuestidn especifica concerniente al interés es la
cuestion de la fuente de los pagos de interés o, mds generalmente, el -
lugar de los pagos de interés en los circuitos del capital y su repro--
duccién ampliada".

(L. Harris, "On interest, credit and capital™, en "Economy and
Society", Vol. 5, 1976, Pag. 146).

19.- "... la definicidn de la tasa de interés ... excluye implicita-
- mente la concepcidn en términos de oferta y demanda sobre un mercado de
capitales; eso entra evidentemente dentro de la categoria de explicacio’
nes por el encuentro de dos azares -la oferta y la demanda, de capita--
les esta vez- ... para nosotros, las variaciones de la tasa de interés
traducen relaciones reciprocas de reparto del sobreproducto entre frac-
ciones del capital". (P. Grou, "Monnaie, crise economique: Elements d'
interpretation”, Pag. 38). Si bien para nosotros este autor no delimi-
ta con claridad dichas fracciones, pues parece identificar capital ban-
cario con capital dinerario de préstamo.

20.- iPodria quizd pensarse en atribuirle al capitalistadinerario --
(o capital propiedad), esta especie de rentista, una funcién en el pro-
ceso_de produccidn, andloga a la que Marx atribuye al rentista de la --
tierral:

"la propiedad de la tierra no tieme nada que ver con el proceso
real de produccidn. Su papel se restringe a hacer que una parte del --
plusvalor producido pase del bolsillo del capital al suyo propio. Sin
embargo, el propiletario de tierras desempena un papel en el proceso ca-
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pitalista de produccidn, no s8lo por la presién que ejerce sobre el ca-
pital (nota nuestra: encontraremos algo también anflogo a &sto cuando -
veamos la contradiccidn ganancia-interés en el Cap. 3, Tasa de Interés
y Disciplinamiento Econémico Capitalista) ni tampoco meramente por el -
hecho que una gran propiedad de la tierra sea supuesto y condicidn de -
la produccidn capitalista -por constituir la expropiacidn del trabaja--
dor de las condiciones de trabajo- sino especialmente por el hecho que
€1 aparezca como personificacidn de una de las mids esenciales condicio-
nes de produccién'.

(Marx, "El Capital”, T. IIL, S, VII, Cap. XLVIII, Pdg. 1045).
21.- Marx, Karl: E1 Capital, Tome III, Seccién V, Pig. 451
22.~ Tdem, Pag. 563.

23,~ L. Harris sefiala claramente esta cuestidn:

"Uno puede emplear varias asunciones para demostrar una exacta
determinacidn entre tasa de ganancia y la tasa de inter&s. Si uno asu-
me, por ejemplo, perfecta movilidad entre capital industrial y capital-
interés-de préstamo (en el modo como Marx asume la movilidad existente
entre diferentes sectores del capital industrial cuando demuestra la —-
igualacion de tasas de ganancia entre industrias) entonces la tasa de -
ganancia de empresario (la tasa de ganancia después del pago de interés)
igualard la tasa de interés. Si la tasa de inter&s fuera mayor, enton-
ces algunos capitalistas industriales retirarin su capital del empleo -
directo en la industria (donde les rinde la tasa de ganancia de empresa
rio), transformindose en capitalistas financieros y prestando su capi-—-
tal a capitalistas industriales como capital-interés-de préstamo {(donde
les rendird la tasa de interés) y esta tendencia traerd la igualacién.

Marx, sin embargo, nunca asume tal arbitraria movilidad entre -
capital industrial y capital de préstamo. Eso, seguramente, no fue nin
guna asuncidén superficial sino que es un aspecto del concepto marxista
de clase; las barreras entre capitalistas industriales y financieros --
son barreras inherentes en el concepto de fracciones de una clase. = -
Para mantener la distincién entre diferentes fracciones de la clase ca-
pitalista es necesario negar la perfecta movilidad entre las fracciones.
Eso es particularmente asi cuando es entendido que una fraccién de una
clase (asf como una clase) es el producto de determinaciones politicas
e ideolSgicas, asl como' econdmicas".

(L. Harris, op. cit. Pag. 153)

24~ "Al desdoblarse en interés y ganancia empresarial, la ganancia
pmedia misma, forma el 1Imite de la suma del uno y la otra. Proporciona
la magnitud dada de valor en que tienen que dividirse y que es la dnica
que pueden dividirse, Aquf la proporcidn determinada de la divisidn es
casual, @sto es, se halla determinada exclusivamente por relaciones de
competencia., Mientras que, en otros casos, la coincidencia entre la --
oferta y la demanda equivale a la anulacidn de la divergencia entre los
precios de mercado y sus precios medios reguladores, &sto es, a que se
anule el infiujo de la competencia, aqui es lo dGnico determinante.
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¢Pero por qué? Porque el mismo factor de produccién, el capi--
tal, tiene que repartir la parte del plusvalor que le toca entre dos po
seedores de dicho factor de produccién. Sin embargo, la circunstancia
de que aqui no exista ningin limite determinado, sujeto a ley, para la
distribucidn de la ganancia media, no suprime el 1Imite de &sta en cuan
to parte del valor mercantil, asi como el hecho de que dos socios de un
negocio se repartan desigualmente la ganancia, tampoco afecta en modo -
alguno los 1fmites de esa ganancia".

(Marx, "El Capital", T. III, S, VII, Cap. L, Pdg. 1094)

25.- "iQué pasa si nosotros perdemos la ligazén entre produccidn y -
distribucién paraadoptar un andlisis "distribucionista" aislado? Men--
cionaré cinco puntos que me parecen caracteristicos del distribucionis-
mo:

l. Limites: sin los mirgenes marcados y remarcados por el analisis
de la produccidn, no hay manera adecuada en la que los limites -
de la distribucidn y redistribucién puedan ser determinados ...

. debemos partir de un valor dado para ser distribuido. Esto se -
deriva en s mismo de la produccién y no puede ser reubicado has
ta que haya sido considerada una nueva vuelta de la produccidén -
.. el distribucionismo no puede sefialar los 1f{mites endégenos -
al movimiento de las variadas categorfas de distribucién ... =--
Una teoria de la distribucidn debe asumir estos valores y estos
1Tmites, o referirse a fuerzas exdgenas como una eleccidn subje-
tiva o a la lucha de clases. No puede analizar las leyes que go
biernan su desarrollo ... Finalmente, la teorfa distribucionis-
ta no tiene una teoria enddgena del poder, que pudiera dar algu-
na indicacidn sobre los limites de la fuerza de las clases en la
distribucién, asi como de qué manera las bases materiales del po
der relativo de las clases se podrian desarrollar ...

2. El terreno de la lucha de clases: ademids, cuando se discute la

lucha de clases hay tendencia a interpretarla como una lucha so-

“bre formas de distribucidn, mds que una lucha sobre relaciones -
de produccidn ...

3. Estatismo: sin una teorfa del largo plazo en la produccidn, el
distribucionismo tiende a ser estatico, con conexiones a lo sumo
mecinicas entre un periodo de distribucidn y el siguiente ...

4, Renta y acumulacidn: una consecuencia de la tendencia del dis-—-
tribucionismo en el corto plazo es que la relacidn entre los cam
bios en la distribucidn, acumulacidén y crisis, son ignorados o =
tratados en una forma muy rudimentaria ...

5. Contradiccién: 1las teorfas distribucionistas estdn marcadas fi-
nalmente por su implicacién con el conflicto mids que con la con-
tradiccidn, S6lo cuando existe una teoria adecuada del desarro-
1lo de la produccidn uno puede analizar: a) cdmo se manifiestan
las contradicciones de la produccidn en la esfera de la distribu
cion} y,. b) como el desarrollo de las fuerzas y relaciones de —-
produccidn entran en contradiccidn con las formas y relaciones -
de distribucidn ...

(R. Murray, "Valor y Teorfa de la Renta”, en "Capital and Class
Nos. 3 y 4 1978, traduccidn mimeo de Foladori-Capraro, Pag. --
24-27)
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26.- "El financiamiento i/j (de un agente acreedor - j a un agente -
deudor 1) que conduce a la emisidn del crédito privado V(i,j) pone
en obra ... un compromiso de reembolse ...(V(i,j)) es directamente un -
derecho de propiedad. Su negociacién expresa una pura relacidn de fuer
zas donde se oponen los deseos respectivos de acaparamiento de los agen
tes, (Los diferimientos temporales de pago implicados en el financia--
miento) traducen la voluntad manifestada por el acreedor de aproplarse
una parte del trabajo social producido por el deudor. Ellos toman la -
forma de tasa de interés que expresa precisamente el cuantum de valor -
acaparado por j. Las tasas de interés r, resultan pues de la intensi--
dad de la dominacidn ejercida por j, y son entonces a priori indetermi-
nadas, como en el pensamiento marxiano. (La forma especifica de las —-
V(i,jJ) es también indeterminada; ella es dejada al arbitrio de los de--
seos humanos. Las r pueden ser fijndas o variables, ... etc. Llas - -
V(i,3) serdn pues llamadas indiferentemente tItulos o créditos).

(M. Aglietta y A. Orlean, ."La Violence de la Monmaie", Pag. 74)

"... las finanzas son el dominio por excelencia de la indiferen
clacién violenta, la arena movediza donde las posiciones relativas no -
son jamas adquiridas". :

(Idem, Pag. .164) . -

27 .- Ver -Harris, Laurence: op. cit.

28.- Quizds Harris haga dicho planteo en virtud de las posibilidades
siguientes:

Siendo:

g' = tasa de ganancia

g = masa de ganancia

Kr = capital real adelantado

1' = tasa de interés

i = masa de interés

Kd = capital dinerario de préstamo
se tiene g'e g - 1

Kr Kd

si, por ejemplo, i=g, pero Kr ) Kd {(es decir que el capital re-
productivo sdlo opera con -
una parte prestada de su cg
pital, el resto es de su -~
propiedad).

entonces

puede .ser: 1i') g', sin que ésto implique en principioc una impo
sibilidad reproductiva para el capital real.
Claro que implicarfa migracidén del Kr al Kd
‘pero eso, si no existen barreras.

i' no podria ser mayor que g' s6lo cuando todo el Kr fuera pres
tado. )
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29.- Pero, si se asume que es la masa de ganancia la que determina -
el limite mdximo de la masa de los pagos de interés, y como es sabido -
que para Marx la caida de la tasa de ganancia se da con un simultdneo -
aumento de su masa, entonces la relacidn entre la caida de la tasa de -
. ganancia y la calda del interés no se puede establecer tan directamen--

te.



CAPITULO 1II

ALGUNAS CONSIDERACIONES EN TORNO A LA DETERMINACION ECONOMICA
DEL DINERO Y DE LA TASA DE INTERES EN LOS ENFOQUES
NEOCLASICO, KEYNESIANO Y MARXIANO

58.
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INTRODUCCION

En lo que sigue, haremos algunas consideraciones crIpicas, asl - -
como también una biisqueda de posibles analogIas entre las concepciones

presentadas en el capftulo anterior.

En una primera parte, abordaremos criticamente la determinacidn ~--
econdmica del dinero en el pensamiento neocldsico, para luego pasar a -
. analizar algunas limitaciones de la concepcidn dineraria keynesiana asi

como también sus analogfas con el pensamiento de Marx.

Luego, en una segunda parte, nos abocaremos a la controversia en--—
tre neoclidsicos y keynesianos en torno a la determinacidn de la tasa de
interés para después plantear las posibles analogfas al respecto entre

Keynes y Marx.



EN TORNO A LA DETERMINACION ECONOMICA DEL DINERO

60."
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Seguidamente haremos algunas referencias criticas a la determina--

cion econdmica del dinero en los enfoques Neocldsico y Keynesiano.

Para lo que serd un breve ejercicio teSrico supondremos, cuando ha
blemos de dinero, que se trata de su forma mis desarrollada y moderna:
dinero-crédito de curzo forzoso (1), io que implicard que considerare--
mos a todo tipo de dinero-mercancia como una "reliquia barbara”, aunque

aceptames que tal consideracién es, alin hoy, una cuestidn discutible.

Nos parece que el supuesto de dinero crediticio de curzo forzoso
no hace violencia a ninguno de los enfoques sobre los que vamos a discu
rrir, ;a que el pensamiento neocldsico mds avanzado, por ejemplo - - =
Patinkin, postula que dentro del equilibrio general walrasiano el dine-
ro no puede ser un bien Gtil en s, es decir, que debe forzosamente ser
una mercancia no-bien, en tanto que el pensamiento keynesiano razona --
en términos de una economia monetaria moderna, lo que incluye, por tan-
to, sus instituciones monetarias pertinentes. Con respecto al pensa- -
mianto marxiano nos parece, y es lo que trataremos de insinuar, que la
forma moderna que toma el dinero puede ser asumida por su discurso en -

total acuerdo con sus postulados fundamentales.

Sobre el Enfoque Neoclidsico

Como hemos visto en el capftulo anterior, el pensamiento neocldsi-
co intentaba una determinacidn puramente funcional del dinero, el cual
resultaba un instrumento bisicamente neutral con respecto a los equili-
brios "reales", mis alld de la incidencia coyuntural que pudiera tener.
Pero revisemos criticamente la forma en que se postulaba la determina--

cién de cada una de las funciones:"tradicionales" del dimero.

Fn principio, se determinaba la funcidn de unidad de cuenta como -
solucidn al problema de la multiplicidad de precios relativos, siendo -
entonces un patrdn de precios que se toma arbitrariamente de entre los
miltiples integrantés del universo mercantil, los cuales, hasta ese mo-

mento, permanecen en total pie de igualdad unos coa respecto a otros en
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tanto que mercanclas. Pero, si nos detenemos en &sto, vemos que el lu--
gar que ocupa el dinero puede ser ocupado en principio por cualquier --
otra mercancia, con lo que el problema de la "eleccidn de la unidad de
cuenta" plerde todo viso de realismo, pues lo que serfa interesante ex-
plicar es por qué la sociedad "elige" una mercancfa (y s6lo una) deter-

minada como unidad de cuenta, por qué "ésa" y no "otra cualquiera" (2).

Por otra parte, aparece también otro problema en torno a la fun- -

. cién de unidad de cuenta. Veamos.

La mecdnica de emisién de dinero-crédito es vista por el pensamien
to neocldsico en forma muy sencilla: se parte de un impulso estatal exd
geno via gasto y éste se transmite a los bancos como excedente de reser
vas, lo que genera un incremento en la oferta de depdsitos; dicha ofer
ta (nominal) es filtrada .por una demanda (estable) de saldos reales, --
transmitiéndose todo excedente nominal de dicho saldo hacia la economia
real como incremento de demanda agregada nominal y, por lo tanto, como
incremento nominal de precios. Como ésto provoca una calida en el poder
adquisitivo de la unidad monetaria, ahora los saldos reales implicardn
saldos nominales mayores, con lo que el equilibrio se restablece con --
iguales saldos reales, mayores saldos nominales y mayor nivel de pre~ -

cios.

De lo anterior se deriva un problema sencillo pero fundamental: --
icomo se determina la cantidad nominal de moneda, es decir, ese impulso
inicial estatal? Aqui, los neoclisicos dejan la cuestion librada a la
voluntariedad y discrecionalidad estatal. E1 Estado aparece como un su
jeto a-econdmico que, paradSjicamente, debe determinar un fendmeno eco-
némico. Entonces, no hay ninguna restriccién econémica para la canti~-
dad nominal de dinero, ésta puede asumir cualquier valor, con lo que la
oferta de dinero estd indeterminada econdmicamente al igual que el ni~-

vel general o absoluto de precios.

Ahora bien, dado que asumimos la existencia de dinero crediticio -
de curso forzoso, es decir, sin valor intrinseco (pues es una mercancia

no-bien) ;jcdmo determinan los neoclisicos el valor de la unidad de cuen
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ta? Simplemente, como la inversa del nivel general de preclos. Pero -
entonces nos encontramos frente a una indeterminacifn: mientras que, —-
como todos los precios relativos se determinan simultdneamente en los -
cambios, la relacifn de cambiabilidad con la mercancia unidad de cuenta
se deriva entonces del cambio, por otro lado, el precio de dicha mercan
cia debe estar determinado para poder expresar les precios a los cuales
se efectfian los cambios. Tenemos entonces una contradiccidn entre lo -
que se postula como simultaneidad y lo que se necesita como presuposi--

cién (3).

Pasemos ahora a analizar la determinacidn de la funcidn de instru-
mento de cambio o medio de pago. En principié, cabe observar que'se -
trata de dos funciones que no pueden ser presentadas en total pie de —
igualdad como si la diferencia que encierran no fuera relevante: Para
el pensamiento neocldsico, como el tiempo propiamente no existe‘parecé
plausible dicho trato igualitario, pero al momento que se considere la
existencia efectiva del mismo, con todas las posibilidades de rupturas
y desequilibrios incilertos que encierra, la diferencia entre una y otra

funcidn aparece con- toda claridad,

Afin si pasamos por alto lo recién mencionado encontramos una situa
cidn peculiar. Dicha funcién {o "funciones') del dinero se introducia,-
como vimos en el capftulo anterior, como solucién al problema de la do~
ble coincidencia de las necesidades. Ahora blen, esta necesidad de do-
ble coincidencia y su cobertura por el dinero nos podria permitir pen~-
sar que el equiiibiio es ya amenazado por la disociacién que el dinero '
permite en el intercambio, es decir, por la separacidn entre compra y
venta. Pero, sin embargo, los neocldsicos decretardn &sto como imposi~
ble, ya que el modelo “real" es inherentemente equilibrado y el dinero
8610 "monetiza” sus transacciones sin afectarlas, con 1o que nos queda-

mos con una presencia "fugaz" del dinero en el cambio.

Mis aiin, lo que nos queda es propiamente la ausencia del dinero, =-
su funcién de instrumento de cambio o medio de pago pierde su razdn de
ser debido a la enorme restriccidn que le impone el pensamiento neocli~
sico, preocupado por evitar a toda costa cualquier posibilidad de no ~-

equilibrio perfecto en su modelo.
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Finalmente, abordemos la "dltima" funcién del dinero: la de depdsi
to de valor, es decir, la supuesta demanda de dinero, por si mismo, a -
ralz de los desfasajes intertemporales del gasto; es dinero que mo re--
porta ninguna utilidad directa, demandado estrictamente por motivos - -

transaccionales.

Se supone, entonces, que los sujetos demandan dinero en cuanto tal
para poseer determinados saldos en efectivo. Como se puede también su-
poner sin perder generalidad que el dinero no proporciona un rendimien-
to en forma de dinero (por ejemplo, tal como sucederfa si los depdsitos
en cuenta corriente pagaran interés), surge el interrogante de en qué -
se fundamenta la posesidn de saldos dinerarios en efectivo si el sujeto
econdmico es un individuo "racional" que se rige por el principio equi-
marginal, La.respuesta inmediata que da el pensamieﬁto neoclisico es,~
como dijimos, ﬁue el dinero se demanda por el conocido motivo transac--
cional, es decir, en previsién de operaciones futufas. Por lo tanto, =
el sujeto ajustard la cantidad de dinero a maﬁtener como saldo de acuer
do a la forma que le arroje la mayor ventaja neta o sea que extragré de
ello la mayor utilidad, con lo que el rendinmiento que le arroja el dine
ro serfia un rendimiento en especie en la forma de comodidad o seguridad
por ejemplo, Esto implica, entonces, atribuirle cierta utilidad in- -
trinseca al dinero. Pero de todos modos, subsiste una dificultad 16gi-

ca enorme.

Si recordamos los supuestos basicos dei modelo neoélésico, tenemos
que resulta imposible cualquier demandz de saldos en efectivo si los --
merqados de capital operan perfectamente {tal como dicho ﬁodelo lo supo
ne), pues ello implica que si la rentabilidad real del dinero fuese me-
nor que la tasa de interés, que a su vez refleja el rendimiento del ca-
pital fisico, los individuos preferirfan tener su depdsito de valor en
la forma de este capital (el cual, recordemos, se supone beifectamente
divisible, con lo cual no hay requisito de capital mfnimo y, por lo tan
to, nada que impida esta posibilidad). De ésto se deriva que una deman
da determinada ‘de saldos en efectivo requiere necesariamente la existen
cia de imperfecciones en el mercado de capitales o, mis generalmente, -

la existencia de incertidumbre frente al futuro por parte de los suje--
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tos econdmicos, la posibilidad de que las expectativas de los mismos no
se cumplan, la imposibilidad radical de la prevision perfecta, lo cual
atenta contra uno de los supuestos clave del modelo neocldsico e impli-

ca su desmoronamiento (4}. -

A partir de ésto no resulta extrafio que, por ejemplo, Friedman no
se ocupe de los motivos que inducen a los sujetos a mantener {(lo que en
su modelo equivale a demandar) dinero,sino de la cantidad del mismo que
dichos sujetos desean mantener. Esto,de todos modos, no deja de ser =
absurdo, ya que se estd ocupando de la cantidad de algo cuya cualidad -
no détermina, pues, como se puede ver,en el modelo neocldsico el dine-

ro no existe.

Hemos visto la forma en que el pensamiento neocldsico intenta de—-
terminar econdmicamente al dinero, un intento funcionalista que resulta,
para las funciones del dinero que abroda, sumamente problemitico cuando
no totalmente incoherente. No nos parece exagerado ni mucho menos, con
cluir entonces que el dinero queda indeterminado econdmicamente en el -
modelo neocldsico, no tiene cabida en &1, con lo que dicho modelo queda
como un modelo que no puede trascender, so pena de sucumbir, el andli--
sis de una economia de trueque. Esto dltimo resulta un calificativo -
benevolente para con el mismo, ya que inclusive en ese nivel y asumien-
do que el término "economfa de trueque" tenga algfn sentido, presenta -
incoherencias graves (circulatidad de la funcidn de produccidn, supues-
to de divisibilidad infinita de los bienes fisicos, supuesto de-raciona
lidad, y otros). '

El discurso neoclisico tiene su punto dé partida en la exclusién -
del universo econdmico del fendmeno econdmico por excelencia: el dinero.
Construye, no sin problemas, un mundo imaginario con supuestos y formas
de operacidn sin asidero real ni histérico (un "modelo de economia de -
trueque”) y luego se encuentra con el inconveniente de no poder inte- -
grar en €l al dinero, al hecho gc6n6mico bdsico. La creencia que funda
su metodologia, a saber, que no hay una diferencia sustancial entre una
economia de trueque y una economia monetaria se revela como equivocada:

~ ambas difieren cualitativamente.



66.

Sobre el Enfogque Keynesiano

En el capitulo anterior hicimos una lectura.de Keynes intentando -
ponér de manifiesto aquellos que, a nuestro entender, constituyen los -
elementos mds fundamentales de su visidn en torno al dinero y a la de--
terminacién de la tasa de interds. Ahora volveremos sobre algunos de -
dichos elementos para entresacar diferencias y posibles gnalogias al --

respecto entre el pensamiento de Keynes y el de Marx.

Seguidamente retomaremos, entonces, algunas cuestiones puntuales -

ya tratadas en el capitulc anterior.

En Torno a la Homogeinizacidn

Vimos que una de las "funciones" de mds alto nivel desempefiadas —-
por el dinero en la concepcifn keynesiana era la de factor homogeiniza-- -
dor. No podemos tener propiamente un concepto de produccién si no tene

mos el concepto de su medida (5).

Son conocidas léé dificultades en torno a la homogeinizacién a tra
vés del tiempo de trabajo (los problemas de la intensidad del trabajo y
de la reduccién de trabajo complejo a trabajo simple). Sin embargo, no
es nuestra intencitn aqui el contraponer dos formas posibles de homogel
nizaeidn, sino apuntar la critica a la problemitica keynesiana desde --

otro dngulo.

El punto estd en que es en tanto que mercancfas que los bienes en-
tran en relaciones de equivalencia y que son objeto de una operacidn de
medida econémica (6). Por lo tanto, antes de encarar el problema de la
medida del valor de las mercancias, tiene prioridad 16gica el problema
de cdnstruir el espacio de magnitudes a medir, es decir, la construc- -
cién de un espacio homogéneo que permita realizar una comparacién a tra
vés de una medida entre doéxobjetos diferentes, problema que Marx es el
primero en plantear: el punto de partida no es la medida del valor de -

las mercancias, sino determinar las condiciones de posibilidad del in--
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‘tercambio. Esto equivale a la construccidn del espacio homogéheo men—-
cionado antes, lo que es lo mismo que encarar la elaboracidn del concep
to de mercancia, o del valor como forma social, En sintesis, la necesi
dad de homogeinizacidn estd puesta por la forma mercantil del intercam-
bio, que a su vez estd determinada por el movimiento del capital, como

sujeto que instituye, entonces, tal necesidad (7).

En Torno a la Estabilidad-Inestabilidad

Hace ya algunos afios que se asiste a un movimiento de "retorno al
verdadero Keynes" (Clower, Leijonhfvud, Davidson, Minsky), rescatandolo
de la esterilizacién producida por la sIintesis neocldsica. Keynes es -
el tefrico de la moneda, y la esencia de la problemdtica monetaria estd
dada en la pareja incertidumbre-desequilibrio. Los modelos walrasianos
de equilibrio general se desmoronan frente a las imperfecciones y las =

expectativas que no se cumplen.

A partir de otorgarle un estatuto esencial a las expectativas in--
ciertas, Keynes deriva una caracterfstica base de fodo sistema econdmi-
co: su tendencia permanente al desequilibrio y la necesidad, por tamto,
de un elemento que tienda a paliarlo. Este elemento peculiar es el di-
nero, soluci6n-prob1emg que permite, por una parte, la constitucidn re-
lativamente coherente de lo econdmico como “sistema" y, por otra parte,
aparece como fuente primaria de inestabilidad. Es decir: toda economia
monetaria es inherentémente inestable, pero una economia no-monetaria -

es, imposible,

Entonces, en una economfa monetaria, el equilibrio general ya no -
88lo no es una dérivaci6n‘necesaria del laissez faire sino que ni suquie
ra es plausible. Pero, sin embargo, algo similar es concebible (y alcan
zable) a través de la intervencidn estatal (politicas monetaria y fiscal
"activas"), Hasta aqui llega la critica keynesiana al equilibrio neo--
clisico. Lla eficacia marginal del capital se desmorona porque las ex—-
pectaﬁivas son 1mperfec:as.. La tasa de interés se dispara porque la in

certidumbre crece violentamente. Pero las consecuencilas de &sto mno son
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"necesarias", sino que son subsanables "politicamente" (politica esta--

tal, quede claro).
Veremos ahora cdmo se aproxima Marx a estas cuestiones.

A lo largo de El Capital nos encontrmaos con un andlisis pormenori
zado de las progresivas determinaciones del dinero que puede y debe ser
conceptualizado, a la vez, como una progresion de determinaciomes forma
les de desequilibrios (crisis) cada vez mids amplios y complejos (8). A
cada paso de este anilisis, Marx polemiza explicita o implfcitamente --
con la "Ley de Say", poniendo énfasis en que la base del desequilibrio
.es constitutiva de la economIa mercantil-capitalista y se fundamenta en
la atomizacidn y enfrentamiento de partida entre los sujetos, lo que im
pone una "coordinacifn” siempre "ex-post" entre los mismos.

Pero no solamente se trata de una visién genérica de la dindmica -
de un sistema con tendencias inherentes al desequilibrio sino que tam- -
bién hay un anilisis pormenorizado de 1a base "microeconémica” de dicha
dinfdmica, el cual sé encuentra en el estudio de lo que Marx presenta --
como contradiccidn interna y constitutiva de la mercancfa y del desplie
gue de la misma. En muchos momentos de estos andlisis de Marx podemos
encontrar analogias con el moderno andlisis poskeynesiano del desequili

brio (9).

Sin embargo, pensamos que la critica marxiana va mis lejos que la
keynesiana, al desestructurar "la forma" misma en que aparece la cues-—-
tién.. El problema del "equilibrio general™ no es sdlo el que no contem
ple la incertidumbre, con todas las derivaciones que €sto le acarrea —-
(desde la indeterminacidn del proceso de "tat8nement” hasta la imposibi
lidad de justificar una demanda monetaria). No es sdlo el desequili- -
brio el problema del equilibrio, sino que es esa misma pareja concep- -
tual la que se revela como problemdtica, apareciendo entonces cuestio--

nes "no re-equiiibrables" a través de intervenciones estatales (10).

El dinero no tieme su justificacidn fundamental en la incertidum—-

bre-desequilibrio. El discurso de Marx, con su determinacidn de la mo-
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neda como forma social peculiar, permite no sélo amalizar el curso del

ciclo econdmico, sino fundamentar su neceéidad. Es decir: el ciclo mno
es 56lo un derivado de expectativas inciertas desequilibrantes sino que,
- mis alld, es la forma de imponerse el movimiento del capital, 1a mamera
de existencia de una sociedad en la que la socialidad cristaliza en for
mas alienadas y de las cuales el dinero aparece coﬁo la forma constitu-

tiva bisica.

En Torno a la Emisién Monetaria Como Dito Institucional

Vimos que Keynes sefialaba como elementos que tornan rigida a la ba

ja la tasa monetaria de interds a tres propiedades fundamentales del di.

nero:

a) Elasticidad de sustitucidn minima
b) Elasticidad de produccidn minima
€} Prima de liquidez mdxima

Las maneras en que las mismas se presentan cuando impera la circu-

lacidn de dinero-crédito de curzo forzoso pueden interpretarse asl: --

.a) La elasticidad de sustitucidn mfnima nos habla, por contrapar-
_ tida, de una necesaria unicidad del dinero bancario. La misma

impide los arbitrajes, es decir que al interior de una econo-

mia algin agente realice ganancias por el simple cambio de di- .

nero devun banco por dinero de otro banco. Por lo tanto, se -
presupone la existencia de un organismo, una institucidn, que

dicte las reglas de equivalencia entre los distintos dineros,-
que opere como vértice de una pirdmide de diversos dineros ban

carios privados.

b) La elasticidad de produccin minima debe fnterpretarse en el -
sentido del comportamiento endégeno de 1o monetario. Como an=
tes vimos, para el pensamiento keynesiano el dinero es una es-
becie de "signo financiero”, en el sentido de que opera la cir

culacién de capital, por tanto, la de una reproduccién econdmi
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ca en la que la centralidad la ocupa el capitalista. Entonces
los bancos sGlo monetizan acreencias privadas que describen un
circuito, lo que detiva‘en el supuesto de existencia de una —-
institucidn que cumpla con la obligacifn de liquidez proveyen-
do estrictamente la cantidad de moneda que la circulacifn de-

mande.,

¢) La prima de liquidez mixima se deriva de que el dinero ﬂosee -
el grado m&ximo de cambiabilidad, o sea que, en principio, es
cambiable instantineamente por cualquier mercancfa, tiene cam-
biabilidad universal. Esto presupone la existencia de una ing
titucidn de tal tipo que le éonfiera al dinero que emite dicho
caracter de universalidad, tanto por la coercidn de que sea ca
paz para imponerlo como por el consenso indispensable que a la

par concite.

Eétas tres caracteristicas del dinero que hemos examinado existen
solidariamente, es decir, se presuponen entre 51 y se refuerzan mutua--
mente. Pero todas, o sea el dinero en cuanto tal, presuponen la exis--
tencia de una institucién peculiar, mds concretamente, un sistema banca
tio que se articula y comporta de tal manera que cumple estrictamente -
con las tres restricciones dadas. Entonces, aqui hay un piesupuesto ge
neral que se nos aparece como problemidtico y que puede plantearse en —-
los siguientes términos: 4Cémo fundamentar (determinar) econdmicamente
la exclusién de un sector del sistema econdmico del resto de dicho sis-
tema de tal manera que tenga la propiedad de emitir dinero-crédito? --
Si en un sistema econdmico, en principio, cualquier sujeto econdmico ~-
estd en condiciones de emitir una deuda sobre sf mismo icudl es la ra--
z6n de que s8lo el sistema bancario pueda emitir una deuda con cardcter
monetario (11) que posea el patrimonio de lo universal y por tanto dic-
te las reglas de equivalencia y de que, todavia mis, cumpla con la obli
gacidn de liquidez? '

El problema puesto por lo anterior salta a la vista inmediatamente:
del sistema bancario al banco central, y de &ste al Estado. En general,

para la mayorfa de los keynesianos, se trata de un "dato institucional
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" (un axioma) y punto, no van mds alli (peculiar "dato" que se comporta -
tal como se requiere para que el sistema “cierre"). Aquellos que tras-
cienden esta concepcidn simplista, se quedan sin embargo en la caracte-

'rizacién funcionalista de lo estatal, la esfera de lo politico-juridico

sin determinacién econdmica.

Es a partir de aquf que debe comenzar la critica, desestructurando
las "condiciones institucionales" y mostrando su’ determinacidn necesa--

ria en una totalidad reproductiva socio-histdricamente determinada.

_ Podriamos (deberfamos) entonces encarar la determinacién "econdmi-
ca" del dinero-crédito a través de la determinacidn "econdmica" del Es-
tado en la relacidn (derivacidn) Mercancfa-Estado, Capital en General--
Estado, Multiplicidad de Capitales-Estado. Pero no podemos ni quéremos
aquf ilegar tan lejos. Mds modestamente nos proponemos seguir una pis-
ta que en una primera aproximacidn aparece como una analogia sugerente,
y la cual pensamos puede servir coﬁo'un elemento a tener en cuenta en -

un trabajo de la envergadura del recién mencionado.

La analogfa a seguir es la que encontramos entre el sistema banca-
rio y el productor de oro que Marx instituye en el Tomo II de EI Capi—-

tal . Veamos.

1) Lla forma en que entra en circulacién el dinero bancario, para el -
enfoque -keynesiano (12) es una forma "econémica" muy peculiar: la
emisifn dineraria no comporta ninguna contrapartida real en el sen
tido de qhe no tiene ningin aspecto de opercidn de compra-venta. =
Se trata de una monetizacibn de la produccién corriente., No hay -
proplamente, entre el sistema bancario y el resto de la economfa,-

ninglin intercambio y, por lo tanto, ningiin pago.

Conocemos .l1a forma especIfica que tieme, en Marx, el "intercambio"
del productor de oro con el resto de la economia: su produccién es
inmediatamente social, las reglas normales del intercambio mercan-
til se alteran en su caso. Marx habla entonces de un "truegue', de

una venta sin compra y compra sin venta (13).
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2) Vimos que el pensamiento keynesiano sostiene la endogeneidad de la
emisién de dinero bancario. El sistema bancario no pone en circu-
lacién una cantidad de dinero ni mayor ni menor que aquella reque-
rida por la circulacién. Esto implica que los precios son un dato
para la emisidn monetaria, la cual no puede provocar sino s8lo con

validar sus movimientos.

Para Marx, sabemos, las mercancias entran en la circulacidn con --
precios determinados. La cantidad de oro que esta absorbe se ob--
tiene por derivacién de elle. Suponiendo que todo el oro tiene --—
s6lo usos monetarios, el productor de oro no puede "forzar" la cigl
culacidn: eso implicarfa que se desvalorizarfa el oro circulante -
(Ricardo), pero implicaria transgresién a la ley del valor, pues -
" las mercancias deben venderse por su valor; el productor de oro no
realizaria el valor de su produccidn. Por lo tanto, la misma estd

deferminada.

3) En el sistema bancario hay un banco central que dicta las reglas -
de equivalencia entre las monedas bancarias privadas, convirtiéndo

las entonces en representantes de una inica moneda central.
En Marx, obviamente, la unicidad del oro es inmediata.

En resumen, hemos encontrado tres analogfas bdsicas entre el siste
ma bancario y el productor de oro: se comportan andlogamente en su rela
cion de "intercambio™ con el entorno econdmico, su produccifn resulta -

endSgena respecto al mismo y, ademds, se unitaria (dnica).

Asf como la exclusién del sistema bancario del resto de la econo--
nfa deriva fundamentalmente del cardcter peculiar de su produccion (del
tipo dg deudas que emite), peculiaridad que el keynésianismo no funda--
menta econdémicamente, asf tambi&n, la exclusidn del productor de oro —-
deriva de la exclusidn del oro del reimo de las mercancfas (14). iDeter

mina "econfmicamente" Marx esta exclusién?

Una aproximacidn errdnea a la cuestidn podria inducir a pensar que

se trata de ver como se "separa' una mercancia peculiar (entendida como
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"cosa") del resto de las mercancfas, Pero no es tan simple. Si bien -
el oro parece ser a primera vista sélo un valor de uso entendido como -

- clerta articulacidn de peculiaridades ffsicas, el punto es que efectiva
mente, su cualidad peculiar deriva de su valor de uso pero no sdlo de -
sus caracteristicas fisicas: tiene un valor de uso como mercancfa-dine-
ro que le viene como determinacidén formal econdmica, incluso en su pro-
pio contenido (15), lo cual nos hace ver que, como lo expresan Benetti-
Cartelier, "El oro no es mercancia mis que en tanto es una ex-mercan- -
cia" (16).

Es decir, que el Yoro" es la objetivacidrn (no confundir con mate-<
rializacifn fisica) de una determinacifn social derivada del intercam--
bio mercéntil. Puede interpretarse, a partir de ésto, que él supuesto
que hace Marx de circulacidn metdlica én su andlisis del capital en ge-.

neral tiene un contenido no "cosista", no "naturalista".

Para Marx, el oro es el dinero, es decir, una forma que toma el -~
equivalente genéral. Y sabemos lo que para dicho autor .es el equivalen
te general: la forma necesaria que toma el nexo social en una economia
mercantil, en la que el punto de partidé son productoreé.atbmizados, -
‘fragmentados, indiferentes aunque interdependientes; es la forma de la
socialidad, es una relacidn social (alienada). Debe ser entonces un me
canisme de cohesidn social y, por lo tanto, de disciplinamiento y san--

cién, de restriccidn.

Dicha restriccidn puede presentarse en diversas formas concretas -
(17) pero, cualquiera sea la que asuma (mercancia, dinero convertible,
dinero-crédito) debe cumplir, a través de su reproduccifn permaneate, -
su funcidn esencial: operar como restriccidn social o, mids precisamente
como mecanismo que hace posible 1aAimposic15n de la ley del valor, que
disciplina al sujeto social a los ritmos de la autovalorizacidn del ca-
pital (18). '

Pero.al llegar aqul hemos radicalizado el concepto mismo de lo - -
"econémico", a pesar de haber partido buscando la determinaciSn econdmi

‘ca del dinero-crédito. La pareja indisociable capital-dinero, la ley
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del valor y su contracara (la restriccidn monetaria), implican la cons-
titucifn de un discurso "econdmico" radicalmente diferente al neocldsi-
co y al keynesiano. La cualidad monetaria pasa a ser inherente a la re
produccidn econdmica, no hay economia sin dinero, pexro en un sentido -—
mié profundo que el keynesiano (homogeneidad y estabilidad), pucs no --
hay economia sin automovimiento del capital. La "cualidad monetaria de
ciertos créditos" deriva de la forma misma de la reproduccidn, de la re
gulacidn de ésta por el movimiento del capital. El banco central no es
un ente exdgeno voluntarista (neocldsicos) ni un dato institucional de

la economfa moderna (keynesianos). E1 banco central (en cierta forma -
ese "productor de oro"), concebido como un aspecto de la gestidn esta——

tal, tiene su determinacidn al interior de la reproduccidén econdémica, -

"al momento que el Estado asume la condicidén monetaria (19).

_Entonces, es la ley de la acumulacidn, el movimiento del capital,-
quien determina al dinero (cualitativa y cuantitativamente). Hay inte-

gracién subsumada del dinero en la reproduccidn (20).
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CONCLUSION

Tanto al tratar la problemitica de la homogeinizacidn, como las --
de la estabilidad-inestabilidad y de la emisidn monetaria, encontramos
como punto neurdlgico la carencia, en el enfoque monetario keynesiano,-
de un andlisis de la forma dineraria, es decir, del dinero como forma -
social peculiar., Con Esto no queremos afirmar que Keynes tenga una con
cepcidén meramente funcional del dinero, lo cual pensmaos ha quedado cla
ramente descartado en la presentacidn que hicimos de sus ricas y suti--
les consideraciones de los diversos aspectos de lo dinerario. Nuestro
planteo va en el sentido de que al no partir de la pregunta por la for-
ma dineraria, el andlisis keynesiano no capta totalmente las derivacio-
nes de la existencia-del dinero, aunque a veces implicitamente merodee

aquella cuestidn.

Para nosotros, el concepto de forma, en el contexto de lo dinera--
rio, nos refiere a una topologia determinada, a un espacio continente -
de los enfrentamientos de los sujetos mercantiles. E1 dinero es la for
ma que fija el contorno de los combates, es el espacio definido donde -
los sujetos despliegan su estrategia de sobrevivencia. En la base cons
titutiva de lo mercantil no sdlo estdn la atomizacidn, la fragmentacidn,
la indiferencia recfproca (a pesar de la interdependencia), sino que --
también y fundamentalmente, estd el enfrentamiento, la colisidn de es~
trategias, la lucha por 1a reptoduccién y expansién individual a costa
y en contra de los otros. El dinero, en este contexto, es contorno, es

. ley constituida e impuesta impersonalmente. La necesidad de homogeini-
zacién, el paliativo de la incertidumbre y la operacidn del metabolismo
circulatorio pueden ser mejor y mis profundamente conceptualizados con
este punto de partida, ausente aunque a veces implfcito en la visidn de

Keynes.

Esta carencia nos parece un 1fmite que corta al pensamiento keyne-
siano, tan sutil en la consideracidn de los complejos aspectos de lo di
nerario, y le impide captar algunas "verdades esenciales" de lo econdmi

co, como por ejemplo la funcionalidad del monetarismo en la crisis ac--
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tual, la cual no puede comprenderse si se persiste en equilibrar los de
sequilibrios inherentes a la "mano invisible" del mercado con la sola -

""mano estatal" desde una supuesta neutralidad de "lo piiblico".



EN TORNO A LA DETERMINACION ECONOMICA DE LA TASA DE INTERES

1.
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Como ya hemos visto, la teoria neocldsica del interés es eminente-
mente una teoria del "fondo para préstmaos”, en el sentido de que aquél
viene determinado por la oferta de ahorros y la demanda de inversidn, -
mientras que la teoria keynesiana es bdsicamente una teoria del "balan-
ce 1iquido”, en el sentido de que en ella el interés se determina por -

la preferencia de liquidez y la cantidad de dinero.

Como un intento de saldar esta controversia, Hicks desarrollé una
argumentacidn basada en su peculiar "integracién" de la moneda en los -

modelos de equilibrio general walrasiano.

Es una caracteristica fundamental de este tipo de modelos el que -
todos los precios del sistema se determinen simultdneamente, lo que im-
plica que todas las curvas de oferta y demanda se interinfluyen directa
o indirectamente. Por lo tanto, resulta inconsistente atribuir exclusi
vamente a las curvas de oferta y demanda de un solo mercado la determi-
nacidén de un precio que seria el atinente a dicho mercado (tal como se
hace en los modelos de equilibrio parcial marshalianos). Esto sélo se
puede hacer considerando la cldusula "ceteris paribus" respecto al res-
to de los mercados, pero dicha cliusula es la que precisamente debe le-

vantarse al considerar el equilibrio general.

Ademds, otra caracterIstica de los modelos walrasianos es que, con
siderando una ecuacidn de oferta y demanda para cada mercado (es decir,
para cada bien) y eligiendo a uno como numerario para determinar un sis
tema de precios relativos, resulta entonces que puede prescindirse de -
una ecuacidn del sistema sin que ello afecte la determinacidn de todos

los precios.

En base a lo dicho, se argumenta que es una cuestidn carente de -~
sentido el plantear si la tasa de interés (que no es mis que un precio)
se determina en el mercado de préstamos o en el de dinero, ya que en -~
realidad todos los mercados intervienen simultdneamente en su determina
c¢idén y, por lo tanto, es indiferente eliminar la ecuacidén de préstamos
o la de dinero para obtener la determinacidn de todos los precios. Es

mids, puede sostenerse que la tasa de interés se determina en el mercado
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de cualquier bien (por ejemplo, él de zapatos) con tanto derecho como -
sostener que se determina en el de préstamos o el de dinero. Pero como
resulta natural (dice Hicks) aparejar el precio de cada bien con la - =
oferta y demanda del mismo, la discusidén se restringe a si dicha tasa -
es un precio de los préstamos o de la liquidez, cuestidn que por todo -

lo dicho es indiferente, ya que en equilibrio es un asunto indecidibie.

Sin embargo, las complicaciones para este intento de zanjar la - -
cuestién aparecen cuando se levantan ciertos supuestos restrictivos res
pecto a la naturaleza del dinero, sobre todo, el supuesto de no incerti
dumbre, lo que hace posible una demanda especulativa de dinero y su fun
cién de medio de atesoramiento. (En el fondo, ésto implica romper com
la esencia de los modelos walrasianos y poner la discusidn en otro espa
cio, con lo que la apelacidn al "equilibrio general” para zanjar la = -
cuestidn ya queda sin sentido. Pero no procedamos tan de golpe). Ob=-
viamente que "en equilibrio" la tasa de inter&s serd el precio de los -
préstamos que a su vez serd igual al rendimiento del capital "real', --

pero el problema estd en la dindmica de su determinaciédn.

En el enfoque neocldsico, se afirma taxativamente la sustituibili-
dad del dinero en iguaidad de condiciones respecto de cualquier bien, -
ya que dados sus supuestos, no existe razén para ninguna restriccidn pe
culiar (21). El problema es que sl se abandona el supuesto de certidum
bre (perfeccidn de las expectativas), se puede fundamentar una peculiar
relacidn de sustituibilidad entre dinero y bonos (préstamos). Esto es

lo que hace Keynes.

Dada la incertidumbre respecto al futuro que padecen los sujetos -
econdmicos, las peculiares caracteristicas del dinero hacen que la de--
manda pueda dirigirse predominantemente hacia €1 en lugar de hacerlo in
distintamente hacia cualquier bien.- El precio que habrd que pagar por
obtener dinero (el interés) estari determinado por el grado de preferen
cia de liquidez de los poseedores de dinero, que a su vez viene determi
nado por sus expectativas respecto al futuro de las tasas de interés. -
El punto es que, por una parte, la cantidad de dinero (su oferta) puede

considerarse invariable y, por otra, su demanda (la preferencia de li--
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quidez) no se ve afectada mids que por las expectativas respecto al cur-
so del mercado de préstamos, es decir, no 1la afecta la variacidn del -~
precio de ningin bien. Al estar "aislado" el mercado monetario del res
to de mercados, el precio que en &l se determina (el interés monetario)
también lo estd. Por lo tanto, en vez de la causalidad indeterminada -
del modelo de equilibrio general, tenemos una causalidad determinada en

tre mercado de dinero y tasa de interés (22).

Hemos visto que existe una disyuntiva alrededor de la determina- -
cidn de la tasa de interés, en el sentido de si ésta se determina en el
mercado de préstamos o en el mercado de dinero. Una y otra concepcidn
implican, como vimos, la concepcidn neocldsica o keynesiana, respectiva
mente. Trataremos de ver aqui la posible relacidn de dicha disyuntiva
con la forma en que Marx tréta a 1la tasa de interés. No nos paréce que
sea una cuestidn de mera importancia férmal, tal como lo plantea Fang -
Hung (23), ya que para afirmar &sto recurre a la argumentacidn de Hicks
-Patinkin en torno a la indiferencia de dicha cuestién, argumentcidn --
que, como ya vimos, dista de ser una solucidén de la misma (a menos que

se acepten los supuestos walrasianos).

Tanto Marx como Keynes se distancian de las teorias que intentan -
explicar el interé@s en base a preferencias temporales de consumidores -
soberanos (teorias de la abstinencia). Para Marx, los prestatarios son
una fraccidn capitalista poseedora de una mercancia peculiar: una suma
dineraria due reviste la forma de capital {capital dinerario de présta-
mo), por lo tanto, destinada a valorizarse permanentemente, sin ninguna
referencia a un “"mayor consumo futuro" por parte de su poseedor. Pode-
mos rastrear algo similar en Keynes, quien rechaza de partida cualquier
teor{a de la "abstinencia", al plantear una propensidn al consumo dada.
Ademés, si bien por lo general presenta sus argumentos teéricos como si
razonara sobre sujetos tipo "homo economicus" (por ejemplo al analizar
los motivos de demanda de dinero M1 y M2), a veces se explicita hacien-
do referencia a un sector social especffico (los "rentistas" dinerarios)
que serfa el responsable de las fluctuaciones de M2 y, por lo tanto, de
los niveles alcanzados por la tasa de inter&s. Es decir que Keynes, -

entonces, no razonaria en funcidn de la conducta de una masa indiferen-
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ciada de individuos cuando trata la preferencia de liquidez, sino en --

funcién de la especulacidn financiera de los rentistas dinerarios.

Si blen Marx afirma que no hay ninguna ley que regule la determina
cidn de la tasa de interés, al tratar el ciclo econémico. esboza algu--
nas regularidades en torno a su movimlento. Especificamente, enrela- -
cidn a la oferta de capital dinerario de préstamo, describe un comporta
miento expansivo en las fases de recuperacidn y auge y uno contractivo
en las de crisis y depresidn. Dicho comportamiento es visto, en prime-
ra instancia, como desatesoramiento y atesoramiento, respectivamente —-

motivados (a nivel subjetivo) por la confianza o la desconfianza.

Por su parte Keynes, en su determinacidn general de la oferta de =
dinero prestablé, plantea que la preferencia de liquidez se determina -
por las expectativas respecto al curso futuro de la tasa de interés y -
que dicha preferencia tiene un comportamiento inverso respecto del ci--
clo. Ademds, afirma que la preferencia de liquidez debe ser considera-

da como una propensidén al atesoramiento (24).

Tenemos entonces hasta aqui, como sugerentes analogfas entre Marx y
Keynes, que la tasa de inter@s depende de la conducta de un "sector so-
cial" (capitalistas dinerarios en Marx, rentistas en Keynes) que busca
obtener la mayor ganancia posible del "recurso” (capital dinerario de -
préstamo en Marx, dinero prestable en Keynes) que posee., También, en -
ambos autores encontramos la incertidumbre (y su contracara, la especu-
lacisn respecto al futuro) como determinante de la oferta de capital =
dinerario de préstmao o de dinero prestable. Y, ademds, ambos remarcan .
claramente que el atesoramiento que realizan los prestamistas es un ate
soramiento en dinero, "ijeto econdémico" sumamente peculiar y radical--

mente distinto de los demis.

Por lo tanto, teniendo en cuenta lo visto en cuanto a que el capi-
talista dinerario de Marx se comporta como un capitalista ("especula" -
respecto a rendimientos futuros) sujeto a incertidumbre, que puede op--
tar entre prestar o atesorar, y que el atesoramiento lo realiza exclusi

vamente en dinero, podemos decir que, con los recaudos del caso (recor-
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gemos lo dicho en torno al andlisis marxiano de la forma dineraria, que
lo diferencia radicalmente de Keynes), la concepcidn de Marx se puede -
considerar como mis préxima a la de "balance 1liquido" que a la de "fon-

dos prestables".

Aln podemos encontrar mis analogias entre Marx y Keynes en referen

cia a sus concepciones de la tasa de interés.

Para Keynes, la tasa de interds se determina independientemente de
la eficacia marginal del capital, la que debe adecuarse al nivel alcan-
zado por aquella. Para Marx, una vez determinada la tasa de interés, -
la ganancia de empresario se obtiene como residuo de la diferencia en--
tre aquella y la ganancia media, que se determina en forma totalmente —
independiente al interés. Por lo tanto, para ambos autores no existe -
ninguna relacidn directa entre el beneficio de empresa y la "productivi
dad" del capital, pues dicha relacidn estd mediada por la tasa de inte-

rés que se determina independientemente de ambos.

Para Marx, el ciclo tiene su causa en la fluctuacion de la ganan--
cia media y &sta tiene, hasta cierto punto, una relacidn inversa con la
tasa de interés. Para Keynes, la causa del ciclo es la fluctuacién de
la eficacia marginal del capital, la cual también aparece con una rela-
cidén inversa con 1la ﬁaaa de interés. Especificamente en las crisis, am
bos autores remarcan que la tasa de interés desarrolla un comportamien-
to (ascenso vertiginoso) que refuerza adn mis los efectos negativos de
aquella. Por lo tanto, no es casual el tono de la critica que realiza
Marx a la ley Peel de 1844 ni que Keynes proéugne politicas de "dinero
fdcil" como paliativo de la crisis, lo cual constituye otra analogia su
gerente entre ambos autores, ya que los dos estarfan pensando en la in-
cidencia de un incremento en la oferta monetaria (mercado de dinero) 80
bre la tasa de inter&s (mercado de capital), si bien resulta algo abusi

vo atribuir a Marx un razonamiento en torno a "mercados".

Por d#ltimo, otra analogia que debe tomarse como mero ejercicio ted-
rico. Respecto a la relacidn entre beneficio e interés en el largo pla

zo (como tendencia secular), para Keynes existe un nivel de la tasa de
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interés mis abajo del cual es imposible llevarla (cualquiera sea la can
tidad de moneda ofertada por la autoridad monetaria) a causa de que, a

ese nivel, la preferencia de liquidez se hace infinita. Considerando -
que la eficacia marginal del capital tiene una tendencia secular descen
dente a causa de la disminucién de esasez de capital por acumulacién su
cesiva de inversiomes, se concluirfa entonces en un estado estacionario
con desempleo crdnico cuando el nivel de la eficacia marginal del capi-

tal alcance el nivel minime y rigido de la tasa de interés,

Para Marx, la ganancia media tiene una tendencia descendente a cay
sa del incremento de la composicifn orgdnica. 61 aceptamos el argumen-
to de Hilferding (25), de que la tasa de interés se mantiene aproximada
mente constante en los paises desarrollados (a contrario de lo supuesto
por Marx, en el sentido de que si la ganancia media baja la tasa de in-
terés deberfa, tedricamente, bajar también como tendencia secular), - -
idéntiéa propension al estancamiento podria postularse también aqui, ya

que la ganancia de empresario irfa en continuo descenso hasta anularse.
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NOTAS - CAPITULO I1I

1,- "La moneda nacional estd desmaterializada. Fiduciaria o escri
tural, ella reenvia a unas relaciones de crédito: de los bancos con sus
clientes, depositantes y prestatarios, o de los bancos con la Banca Cen
tral, solamente hay emisidn de moneda fiduciaria con curso legal, la ==
del Estado en déficit con sus acreedores de toda clase. En el plano in
ternacional, las divisas, créditos sobre otros paises, entran en las
reservas de la Banca Central, junto con el oro o en lugar de éste.

Esta absorcidén de la moneda en el crédito estd ligada al desa-
rrollo de un sistema bancario constituido por los bancos comerciales en
conexidn con la Banca Central que cesa ella misma de tratar directamen-
te con las empresas o con los particulares. En total, la concentracién
financiera privada se acompafia de una centralizacidn monetaria pdblica
en el plano nacional".

(S. de Brunhoff, "Les Rapports d'argent", Pdg. 35)
2.~ Ver S. de Brunhoff, op. cit,, Pag. 94.

3.- "Desde que se encuentra en los saldos, aiin antes de que se - -
abra el mercado, tiene que tener un poder adquisitivo realizado previa-
mente y que por ende, no puede ser resultado del mercado en el que se -
forman los precios de equilibrio. 61 este poder de compra no es otra -
cosa que la inversa del nivel de precios de las mercancias, giramos en
redondo".

(S. de Brunhoff, "La Oferta de Moneda", Pag. 93)

4, - "El desaffo mds serio. que la existencia del dinero plantea al
tedrico es éste: no tiene cabida en el mejor modelo desarrollado de la
economfa (neocldsica: nuestro). El mejor modelo es, claro estd, la ver
s16n de Arrow-Debreu del equilibrio general walrasiano. Un mundo en el
que es posible cualquier contrato contingente a futuros concebible, ni
necesita ni requiere de dinero intrInsecamente carente de valor. Una -
primera, y para el tedrico exigente, diffcil tarea es encontrar una - -
construccion alternativa sin, al hacerlo, sacrificar la claridad y cohe
rencia 16gica que son caracteristicas sobresalientes de Arrow-Debreu.

Este punto es obvio y se ha repetido con frecuencia. Pero du-
do de que se haya asumido por completo" {F. Hahn: "Dinero e Inflacidn",
Pag. 1). Téngase en cuenta que quien dice &sto es uno de los tebricos
neoclisicos mds connotados de la actualidad. Obviamente que las criti-
cas al respecto podrian multiplicarse enormemente desde el campo keyne-
sianc o marxiano, pero esta asuncidn por parte misma del pensamiento --
neocldsico nos parece suficiente aqui . )

S5.- Ver Di Ruzza, F., "Crise et monnaie, quelques hypotheses de --
recherches" en "Crise et Regulation".
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6.- Ver Nadal, A., "La Construccién del Concepto de Mercancia en ~
Teorfa Econémica".

7o Pensamos que es a partir de ello que podemos tener en cuenta =
el "rescate" que hace M. Aglietta de la forma de integracidn del dinero
-crédito en la produccidn, postulada por B. Schmitt:

"El1 proceso de produccidn da al dinero bancario un poder adqui
sitivo social que es creacidn neta de valor, formacidén de un trabajo --
abstracto nuevo. Cuando un capitalista paga salarios a partir de un --
adelanto hecho por su banquero, transforma el signo monetario privado -
en renta monetaria. Proyectado en la produccidn social, el dinero in--
corpora un poder adquisitivo social. Esto es resultado del mismo signi
ficado del trabajo abstracto. El poder adquisitivo social sdlo se lo--
gra porque el adelanto del banquero sirve para valorizar un capital in-
dividual; lo que puede tener o no lugar, segiin cual sea el destino de -
ese capital individual en la competencia. Se logra porque cualquier --
salario pagado durante un perfodo cualquiera es parte de una masa homo-
génea de derechos de cobro monetarios entregados a la fuerza de trabajo
soclal, que crea el nuevo trabajo abstracto del perfode. Al salir de -
la produccidn el trabajo abstracto se fragmenta, porque queda incorpora
do a una masa de mercancias que han de realizar su valor de cambio, --
Por el hecho de que los productos del trabajo ya son mercancias, es de-
cir, objetos econémicos de un espacio homogéneo del valor, el dinero —-
bancario integrado al comienzo del acto de la produccidn puede conti- -
nuar incorporando un poder adquisitivo social. No lo pierde cuando deja
las manos de los asalariados que gastan sus ingresos. Lo conserva en -
el conjunto de los actos de la circulacidn mercantil que realizan el -~
trabajo abstracto en la forma de la renta global. Esa realizacidn se -
efectiia segin el esquema de la reproduccidn ampliada del capital social.
Por esa razdn, el beneficio puede presentarse como una renta de captura
que va a parar a la empresa como un excedente de los ingresos sobre los
gastos corrientes previamente adelantados.

La circulacién mercantil no censiste en cambiar un montén de -
objetos heterogéneos por una cantidad de signos monetarios. Al entrar
en la circulacidn, los productos del trabajo ya tienen un precio, por--
que son un valor de cambio. Los signos monetarios adquieren un valor -
social cuando se integran en la produccidn como pago de salaries. Pero
ese valor no estd confirmado. Ha de serlo por la circulacidn mercantil
que une los elementos disociados de la relacidn de intercambio. Cuali-
tativamente los signos monetarios conservan en la circulacidn su poder
adquisitivo social, aunque el gasto de la renta provoque su separacidn
del acto integrador inicial para incorporar otra fraccibn de ingreso. -
Cuantitativamente, sin embargo, lo que decide la transformacidn del tra
bajo abstracto de nueva creacidn en renta global y, por lo tanto, la --
magnitud de la expresion monetaria de la hora de trabajo, es la realiza
cion del valor de cambio en su conjunto".

(M. Aglietta, "Regulacidn y Crisis del Capitalismo", Pig. 303)

8.~ Ver Lépez, P., "La Crisis Capitalista en el Discurso de la Cri
tica de la Economia Polftica de Karl Marx".
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9,- "Si bien no es legitimo concluir que la moderna aproximacién -
de desequilibrio a la moneda tiene sus origenes primarios en Marx mis -
que en Keynes, es por lo menos evidente que un rudimentario andlisis mo
netario de desequilibrio existe mucho antes que Keynes".

(Lavoie, Don, "Some strengths in Marx disequilibrium theory of

money", en "Cambridge Journal of Economics", 1983 7, 55-
58).
»
10.- "(es) totalmente posible concebir las teorias neocldsicas de -

equilibrio general como andlisis de procesos de readaptacifn-equilibrio
con una estructura teleoldgica implicita".

"...para los neoclisicos, todo elemento de ruptura en la compa
ginacidn positiva del sistema es negativo y es inmediatamente 're-in- -
cluido' en el ciclo ... Todo conflicto es, o biern negacidn simple, - -
'anti-social' y basta, o bien es funcional para una nueva sintesis, en
la f:ual todos los elementos positivos de la 'tradicidn' son re-inclui--
dos".

"Marx razona segin interdependencias y 'campos de fuerzas' ...
en Marx el desarrollo del sistema ocurre a través de 'rupturas' econdmi
co-institucionales 'cIclicamente' no re-equillbrables".

La crftica marxiana apunta contra:

"...1l0s principios auténticamente metaffsicos que el andlisis
neocldsico mistifica dentro mismo de la pretensién de positividad abso-
luta: la asuncidn a-critica de la estructura de mercado, la inmovilidad
implicita de sus formas, el caracter de 'ley' que alli asumen los meca-
nismos internos de regulacién, la 'sintesis a priori’ que es efectuada
entre procese productivo y proceso distributivo"

Mis alin, la Critica ataca los fundamentos tedrico-epistemoldgi
cos implfcitos en la nocidn de equilibrio. Su discruso:

"...1lega mds al fondo de la cuestidén cuando se descubre el =--
nexo entre andlisis de equilibrio-estabilidad-democracia liberal de mer
cado y neutralidad de la actitud cientifica",

(Cacciari, M., "Crisis del Pensamiento Negativo", Pag. 49, 57,
55, 25 y 58).

11.- Para B, Schmitt (ver "L'or, le dollar et la monnaie suponatio-
nale") ésto se debe a que el sistema bancario se comporta como un "no--
comprador”, pero igualmente podemos preguntar: ipor qué tieme la atribu
cidén de comportarse como tal?.

12.- Ver por ejemplo B. Schmitt, op. cit.

13.- "Esto se manifiesta, en el capitulo III sobre la moneda, por -
la imposibilidad para el oro de entrar en la circulacidn por un inter--
. cambio mercantil. Con mds precisidén Marx habla a este propdsito de - -

trueque.

'€l entra en el mercado en la fuente misma de su produccién, -
es decir alli donde €1 se trueca como producto inmediato del trabajo --
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contra otro producto del mismo valor' (Marx).

'entonces, los metales preciosos se truecan en su fuente de pro
duccidn contra otras mercancfas' (Marx).

Pero en este punto preciso Marx va mucho mds lejos, al plantear
los conceptos de venta sin compra y de compra sin venta (...)

'Para comprar sin vender, &l (el productor) debe antes haber —-.
vendido sin comprar. Parece contradictorio que esta operacidn pueda --
cumplirse de una manera general. Sin embargo, los metales preclosos se
turecan en su fuente de produccidén contra otras mercancias. Aqui la -~
venta tiene lugar (del lado del poseedor de mercancfas) sin compra (del
lado del poseedor de oro y de plata)' (Marx).

Marx precisa en una nota:

'Comgra, en el sentido categdrico, supone en efecto que el oro
y la plata en las manos del cambista provienen no directamente de su in
dustria, sino de la venta de su mercancfa' (Marx).

La venta precede légicamente pues a la compra. De alli el nom-
bre de trueque para la operaciin vista del lado del productor de oro".

(Benetti, C. y Cartelier, J., "Marchands, salariat er capitalis
tes", Piag. 156) .

14,- “El productor de oro es el nombre que da Marx a la expresidn ne
cesaria de lo social, exterior a los procesos en que el cambio constitu
ye la forma de relacidn.

El estatuto del productor de oro es irreductible a los otros —-
procesos, al igual que el oro (...) es irreductible a los otros produc-
tos" ...

"... el oro es el nombre que da Marx a eso que es a la vez ex—-

terior a los elementos separados privados y condicidn de su constitu- -
cidn por los cambios".

(Benetti, C. y Cartelier, J., op. cit., Pig. 156)

15,- "... la mercancia que cumple la funcidn del equivalente general
. puede duplicar su valor de uso: puede obtener también, 'ademds de su va
lor de uso especial en cuanto mercancia especial', uno 'gemeral' o 'for
mal'. 'Ese su valor de usc es &l mismo determinacidn formal, vale de~--
cir que surge del papel especifico que ella (la mercancia-dinero) desem
pefia por la accidén de todas las demds mercancfas sobre ella en el proce
so de intercambio'. De este modo, aquf 'coinciden la modificacién mate
rial y la formal, ya que en el dinero, incluso el propio contenido, per
tenece a la determinacién formal econémica" (Las citas son a Marx).

(Rosdolsky, R., "Génesis y Estructura de El Capital", Pdg. 112)

16.- Benetti, C. y Cartelier, J., op. cit., Pig. 156. Aunque en - -
estos autores encontramos una disociacidn extrema entre dinero y mercan
cia.
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17.- "... la restriccién monetaria es una relacidén social que puede
presentarse bajo distintas formas (...) evoluciona transformando las —-
formas estructurales en que se presenta".

(Aglietta, M., "Regulacidn y Crisis del Capitalismo", Pag. 300)

18.~ Pensamos que esta forma de concebir 1la determinacidn del dinero
y especificamente la del dinero-crédito de curzo forzoso, es asimilable
a las concepciones de P. Grou, quien lo concibe como "signo de capital”
y de A. Lipietz, quien lo concibe categoriza como "signe de valor en ==
proceso”. (ver, respectivamente, Grou, P., "Monnaie: crise economique";
Lipietz, A., "Credit money: a condition permitting inflationary crisis"
en "Review of Radical Political Economics", 14:2, 1982)

19.- "La forma de la gestidn estatal se adapta, a la vez, a su obje-
to capitalista (como obligacién de liquidez que afecta a la circulacidn
financiera y monetaria) y a su objeto de naturaleza particular (la re--
produccién del equivalente general, que implica la intervencidn de un -
organismo pdblico que dicte las reglas de equivalencia)".

(S. De Brunhoff, "Estado y Capital, Pag. 79)

"Esa gestidn se convierte en una politica monetaria, ya que no
se reduce a un conjunto organizado de técnicas. En efecto, el Estado -
asume la condicidén monetaria; asi, su gestidn se encuentra permanente--
mente sujeta a una sancién politica mds o menos manifiesta segin las =--
contradicciones que hayan de resolverse para llevar a cabo la unifica--
cion del dinero nacional. El Estado, por una parte, no estd en el ori-
gen de la creacidn del dinero bancario. En cuanto emisor del medio de
pago comin a los bancos y prestamistas en @iltima instancia, el Banco -~
Central da una validacidn social a los adelantos privados. El1 Estade -
por otra parte, es el garante del dinero nacional. El1 fraccionmamiento
del dinero bancario no puede resolverse al precio de una destruccidn --
del poder adquisitivo social que ha de incorporar. E1 Banco Central, -
por tanto, debe imponer una restriccidn monetaria global. Por eso la -
politica monetaria siempre es un compromisc. La facilidad o dificultad
para materializar ese compromiso se refieren siempre al mayor o menor -
agudizamiento de las contradicciones inherentes a la ley de la acumula-

cidn". :
(Aglietta, M., "Regulacidn y Crisis del Capitalismo", Pdg. 307)
20.- "... el andlisis del dinero se inscribe dentro de las condicio-

nes de la formacidn y del funcionamiento del capital. Lo que estd pues
to en causa, con la moneda, es también el valor y la mercancia, la fuer
za de trabajo y el capital, el rol del Estado".

(S. de Brunhoff. "Les Rapports d'argent”, Pdg. 6).

21.- "En un sistema de equilibrio general no podemos justificar 1ogi
camente ningin razonamiento que se base en el supuesto de que las ten--
siones dindmicas para alterar un precio dado puedan surgir de uno y - -
s6lo uno, de los mercados. Por el contrario, no podemos justificar nin -
gin razonamiento que restrinja la influencia dindmica de un exceso de -
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demanda en un mercado a un solo precio y, concretamente, es imposible -
justificar tal limitacidén en el caso de un mercado monetaric, ya que la
naturaleza esencial del dinero es la de gastarse en todos los bienes y
no solamente en uno".

(Patinkin, D., "Dinero, Interds y Precios", Pdg. 273)

22,- La polémica, en sus versiones modernas, se reproduce con los
siguientes argumentos:

Versidn monetarista:

"... creen que el dinero no tiene ningén activo o grupo de acti
vos que sea un sustitutivo particularmente préximo ...; por tanto, nin-
gin tipo de interés merece destacarse como especialmente relevante en -
la funcidn de demanda de dinero (o mejor, todos lo son). Un cambio en
la oferta monetaria se trasnmite de forma progresiva a todos los acti--
vos, afectando a cada uno de sus rendimientos, implicitos o explicitos.
la subida de cualquier tipo de interés no tendrd ningiin efecto aprecia-
ble sobre la demanda de dinero, pues repartird sus efectos sobre toda -
la gama".

Versidén neokeynesiana:

"... suponen que los activos finmancieros son buenos sustituti--
vos del dinero; por tanto, sus rentabilidades jugardn um papel importan
te en la funcidn de demanda de aquél. Los cambios en cualquiera de - -
esos tipos afectardn notablemente la demanda de dinero: esta serd alta- .
mente eldstica al interés (con una estabilidad menor, por tanto, y un -
mayor riesgo de existencia de la trampa de liquidez). Los efectos de -
un aumento de la cantidad de dinero se notardn ripida e intensamente en
los sustitutivos, que absorberin casi todo el impacto del cambio moneta
rio; sus rentabilidades bajardn y, dada la elasticidad-interés de la de
manda de dinero, €sta se ajustard fiacilmente a la mayor oferta, sin ne-
cesidad de un cambio importante en otras variables, como la renta y los
precios. Estas sGlo se verdn afectadas a través del cambio en el o los
tipos de interés del o de los activos sustitutivos préximos del dinero"

(Argandofia, A., "La Teorfa Monetaria Moderna", Pag. 174)

23.- Ver Fang-Hung: "Keynes y Marx sobre la teoria de la acumula- -
cidén del capital, de dinero y de interés", en “Horowitz, D.: "Marx y la
Economia Moderna. :

24,~ En esta analogfa podrfa quizds encontrarse una diferencia con -
Marx en el sentide de que para éste, la conducta de los prestatarios se
ria la dominante en el ciclo, pues mostraria marcadas tendencias pro—ci
clicas, mientras que para Keynes, lo serfa la de los prestamistas.

25.- Ver Hilferding, R.: “El Capital Financiero”, Pdg. 106.
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INTRODUCCION

Seguidamente analizaremos la relacién existente entre la tasa =~ -
de interés y el disciplinamiento econdmico, es decir, la visualizaremos
como un elemento normalizador de conductas, referente basico para el ==

despliegue de las estrategias conflictivas de los sujetos econdmicos.

En una primera parte, abordaremos la mencionada operatividad discl
plinaria en lo general, concentrindoncs en su evolucifén a lo largo del

ciclo econdmico.

Posteriormente, en una segunda parte, haremos dna desagregacidn de
las incidencias disciplinarias del-interés, es decir, veremos como afeg
ta especIficamente a los individuos (propietarios privados genéricos y
capitales individuales), a los grupos sociales y, por {iltimo, al Esta--
do.
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LA TASA DE INTERES COMO ELEMENTO DISCIPLINARIO

Un conjunto de productores mercantiles simples, es decir, atomiza-
dos, fragmentados, enfrentados, indiferentes entre si pero interdepen--
dientes para su reproduccidn individual y social se encuentra, como es
sabido, en una peculiar situacidn respecto a la gestidn de su reproduc-
¢idn, pues su capacidad gestora colectiva estd alienada en una sustan--

cia exterior a ellos: el valor.

Es a partir del valor y, mis especIficamente, a través de una for-
ma suya: el dinero, que se efectuard la validacidn de la produccidon in-
dividual (nStese que al hablar de dinero en la circulacidn mercantil —-
simple, nos estamos refiriendo a una forma adn no plenamente determina-
da). Se premiard o penalizard al productor segiin el tipo de valor de -
uso y cantidad del mismo producida, asi como segiin su productividad. --
Serd la realizacién o no de la mercancia producida lo que dictamine so-

bre el grado de socialidad (es decir, de valor) de la misma.

En la produccidn mercantil-capitalista, si bien se conserva la opo
sicién entre mercancia y dinero, o sea, el valor como regulador de la -
calidad, cantidad y productividad de la produccidn, dicha oposicidn se
encuentra subordinada a otra mis determinante y nuclear que la subsume:

la oposicidn entre ganancia e interés.

En el capitalismo, lo central no es ya el valor sino la valofiza--
cidn, una relacidn de valor, un grado.de autoincremento del valor o, —-
para decirlo en un lenguaje mds familiar y “apariencial: la centrali--

dad de la reproduccidn capitalista la ocupa la tasa de ganancia.

Entonces,- tenemos que ya no sdlo importa la cantidad de trabajo --
abstracto -el valor- contenido en la mercancfa, sino también y sobre —-
todo, la estructura de dicho valor, es decir, la relacidn -al interior
de la mercancfa- entre trabajo excedente y trabajo necesario, y entre -

éstos y el trabajo muerto.



93.

Serdn los avatares de la tasa de ganancia, como movimiento estruc-
tural, los que determinen los avatares de la reproduéciGn social capita
lista. Serd su abrupta cafda debido a la sobreacumulacidn de capital -
la que se manifieste como sobreproduccién de mercancias, mercancfas que
carecerin de valor por haber sido producidaé en condiciones de valoriza
cidn no tolerables por el capital., .Aqui vemos cémo, si bien las formas
se mantienen, su contenido cambia: valor de uso, cantidad y productivi-
dad no responden a la media social y son penalizados, pero ahora se —-

trata de una media social puesta por el movimiento del capital.

Pero ademis, asi como el dinero (la "restriccidn monetaria') apare
cia como instrumento de regulacidn de la produccidn mercantil simple --
también encontramos, respecto de la acumulacidn (como movimiento funda-
mental del capital) un regulador especifico que se “afiade" y completa -
al anterior: la tasa de interés. Veamos la relacifén ganancia-interés -

en el ciclo para luego sacar conclusiones que apoyen esta tesis.

Interés y Cicle Econdmico

Podemos diferenciar dos momentos bisicos inherentes a la reproduc~
cidn capitalista: un momento de normalidad y otro de crisls. Dicha acu
‘mulacidn transcurre periédicamente por umo u otro momento. Ahora bien,
la intensidad de la restriccidn monetaria adquiere distintos niveles en
cada uno, lo que significa que la tasa de interds experimentard, corre-

lativamente, movimientos de alza o de baja.

En Marx encontramos un esbozo aﬁalItico del movimiento cicliclo de
la acumulacidn capitalista y su relacidn con 1la tasa de interés, sobre
tode en su tratamiento de la relacidn entre capital dinerario y capital
real (1). Marx subdivide el ciclo en cuatro fases: reanimacién, auge,-
cirsis y depresidn. A su vez, a la par que analiza cada fase del ciclo
y comenzando por la de reanimacién, desarrolla un breve esbozo genético
de las sucesivas complejizaciones del sistema crediticio. Seguidamente
presentaremos los planteos bisicos de Marx, manteniendo su forma exposi

tiva.
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Comenzamos por la fase de reanimacidn. Aqui nos encontramos con -
una paulatina reconstitucién del crédito comercial que se conceden mu--
tuamente los capitalistas ocupados en la reproduccidn. Constituye la -
base del sistema de crédito, siendo su "c&lula" la letra de cambio (cer
tificado de deuda con un plazo determinado de vencimiento). Cada fabri
cante concede y recibe crédito, conformindose una multitud de circuitos
en los que el dinero cumple la funcidn de medio de pago (cancelacidn de
deuda). El saldo de las obligaciones comerciales reciprocas depende —-
del reflujo del capital, el cual, de ésta forma, ha sido diferido. Por
lo tanto, la continuidad de los pagos depende de la fluidez de la repro
ducecidn. La solvencia de unos depende de la solvencia de los otros. -
Esto obliga a la existencia, en manos de los capitalistas, de un cierto
capital de reserva para atender las demoras en los reflujos y evitar la
vulnerabilidad del sistema por pequefias fluctuaciones. El dinero '"real"
(la "Iiquidez") s8lo interviene cuando no hay compensacifn posible en--
tre pagos, es declr, cuando no hay contraexigencias de un productor a -

otro.

Con el incremento en la fluidez en los reflujos, la creciente con-
fianza empresarial y el aumento de la demanda de crédito, el crédito co
mercial se comienza a expandir. Esto va montado en una tasa de ganan--
cia favorable y, por lo tanto, una inversidn y consumo (via reconstitu-

cidn paulatina del salario y la ocupacifn) en aumento.

Pero prontamente el crédito comercial se hace insuficiente para --
acompafiar la expansidén acopldndosele entonces el crédito dinerario, - -
ésto es, el préstamo de capital dimerario o capital devengador de inte-
rés. Como en esta fase de reanimacién la demanda de este capital es baja
respecto de su oferta, ya que las necesidades de la expansidn se cubren
en gran parte con el cré&dito comercial y con el autofinanciamiento, te-
nemos que la tasa de interd@s es baja. A medida que se intensifica la -
reanimacidn, aparecen y se expanden otras formas de crédito (acciones,-

titulos piblicos, bonos de diverso tipo, etc.).

En esta dindmica se entra en la fase de auge. La inversion, la --

produccion y el consumo crecen ripidamente., El crédito se expande en -
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todas sus formas, junto con la especulacidén. Los salarios suben.

Ahora bien, todas las formas de crédito vistas se amalgaman entre
sf, se entrecruzan y todo el proceso se complica enormemente. Hay un -
fuerte incremento en la demanda de capital dinerario de préstamo para -

" encarar proyectos de inversién de envergadura, lo que, aunado a que la
oferta aumenta lo mds posible ya que las expectativas optimistas ewbar-
gan también a los prestamistas, ocasiona una elevacifn no muy severa de
la tasa de interés. Paralelamente, ganan terreno las operaciones mer—-
cantiles meramente especulativas, asf como una gran especulacién con ti
tulos de diversa Indole, ocasionando que una parte creciente de las - -
obligaciones existentes se transforme en capital ficticio, es decir, va
lores nominales que no corresponden al valor del capital que supuesta--

mente representan.

Asf, en este nivel apariencial, no se percibe que se empieza a dar
la sobreacumulacidn de capital con la correlativa superproduccién de --
mercancias y que los reflujos en los pagos se comienzan a atascar. Al
contrario, las.previsiones, los proyectos y la especulacidén, van cada -

vez mds en contra de la tendencia real de la economia.

En medio de esta vordgine, la activacién de uno o varios detonan--
tes circunstanciales precipitan a la economfa en un colapso: la fase de

crisis.

Se produce una inversidn brusca de las tendencias de las variables
monetarias y crediticias. Principalmente, se da una gran demanda de -~
"dinero contante y sonante" (liquidez) para emplearlo como medio de pa-
go;:pues los reflujos necesarios para saldar los créditos se atascan --
‘produciéndose la fragmentacifn y casi desintegracifn del sistema de cré
‘dito. Correlativamente, se da un atesoramiento del capital dinerario -
prestable por parte de sus poseedores a rafz de la gran incertidumbre -
que pesa sobre el futuro, o sea que su oferta pridcticamente desaparece.
A la par, el crédito comercial también se contrae bruscamente. Por lo

tanto, la tasa de interés se eleva abruptamente.
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Comienzan los despidos y la caida de salarios, junto con las quie-
bras. La inversidn se paraliza. Al aumento de la tasa de interés co--
rresponde una baja en los precios de los titulos y obligaciones, ademds
de que se produce la venta masiva de €stos para procurarse dinero, lo -
cual derrumba todavia mds sus precios. Todo ésto lleva a una gran des-—
valorizacign de capital y fuerza de trabajo, as{ como a un férreo disci
plinamiento social (los capitalistas deudores deben disciplinarse bajo
el dominio de los pocos grandes acreedores, los asalariados deben hacer
lo bajo la amenaza de desocupacidn) y a un fuerte movimiento de concen-

tracidn y centralizacifn de capitales.

Entonces, luego de esta inversién abrupta de las tendencias, la --
economfa entra en una fase de depresidn. . La inversién, la produccién y
el empleo se mantienen en niveles mInimos. A causa de la paralizacidn
y contraccién del capital industrial la demanda de capital dinerario --
disminuye, pues los que lo demandaban con premura para utilizarlo como
medio de pago ya quebraron y nadie lo demanda aiin para emplearlo en in-
versiones. Por lo tanto, a pesar de haber una oferta de capital dinera.
rio relativamente baja , la tasa de interés se mantiene en un nivel --

bajo,

Debido a que todo este proceso provoca la restauraci6n de una tasa
de ganancia elevada (al incidir positivamente sobre la tasa de plusva—-
lor y negativamente sobre la composicidn de valor del capital), la -eco-
nomfa se pondrd en marcha paulatinamente. El sistema de crédito, que -
siibitamente se transformfé en sistema monetario (es decir, las transac--
ciones pasaron a estar mediadas sSlo por el dinero "real”) se comenzard
a reconstitulr a partir del crédito comercial entrdndose nuevamente en

la fase de reanimacién, inicio de un nuevo ciclo.

En sintesis, por los movimientos vistos a lo largo de las cuatro -
fases del ciclo, podemos decir que existe una cierta correlacidén inver-
sa entre el curso de la acumulacidn y el de la restriccidn monetaria o,

mis puntualmente, entre la tasa de ganancia y la tasa de interés,
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Conclusiones Generales

Podemos concluir estas consideraciones generales en torno a la fun
cionalidad de la tasa de interés respecto del disciplinamiento econdmi-

co.

Cuando la acumulacidén transcurre normalmente, la tasa de interés -
opera como un "piso" para la tasa de ganancia (es deeir, para la valori
zacidn del capital), por tanto, como un acicate para el incremento de —-
productividad, para la biisqueda de la mayor eficiencia posible en las -
inversiones. en lo que respecta a escala, ubic&cién, rotacidn, etc. --
Es decir, que restringe y orienta (en parte) la acumulacidn, la disci--
plina.

Durante la crisis, la tasa de interés cumple funciones anilogas a
las de la normalidad pero en forma potenciada y con algunas diferencias
~ operativas: antes, el capital dinerario de préstamo era demandado para
inversidn; ahora, se lo demanda para usarlo como medio de pago. La - -
abrupta subida de la tasa de interés dificulta adn mis los problemas —-
circulatorios en que se manifieéta la crisis, operando como elemento =--
desvalorizador de capital y fuerza de trabajo y como palanca de concen-
tracidn y centralizacién de capital. Vemos que sus funciones son, en--
tonces, andlogas a las de la normalidad: velar por un grado de valoriza
¢i8n adecuado, permitiendo relanzar la acumulacidn cdn una tasa de ga—-
nancia mis alta y con nuevos niveles de productividad y eficiencia (es

decir, nuevos niveles de explotacidn).

Por lo tanto, encontramos aqui que en la reproduccidn capitalista
no desaparece la "restriccidn monetaria' (en el sentido que le da - -
Aglietta) sino que &sta tiene como "niicleo" a la tasa de interés.l -
Usando el lenguaje de 1a "economy" podemos decir que asi como los pre--
cios constituyen un "sistema de sefiales' que opera como regulador del -
mercado, hay un precio peculiar -la tasa de interés- que se destaca por
sobre todos los demds, ya que aparece como el primer precio de referen-
cia para los gestores de la acumulacidn, es decir, para los capitalis--

tas.
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En resumen, la tasa de interés (y los capitalistas dinerarios, - -
como fraccidn de la clase capitalista poseedora del dinero prestable y
que con su conducta especulativa determina en parte dicha tasa) consti-
tuye un elemento b3sico que opera como disciplinador en tiempos de nor-
malidad y como "saneador" en tiempos de crisis em una forma social inca

paz de gestionar conscientemente su reproduccidn.

UNA DESAGREGACION DE LAS INCIDENCIAS DISCIPLINARYIAS DEL INTERES

Hemos presentado una aproximacidn elemental a la dinfmica ciclica
de la acumulaci6n capitalista y visto cémo la tasa de interés cumple un

rol determinante en cuanto al curso global de la misma.

Lo que nos proponemos ahora es abordar una desagregacidn elemental
de dicho rol, acercidndonos al mismo fendmeno desde distintos cortes, ==
distintas perspectiﬁas, como ser la de los sujetos individuales genéri-
camente considerados, los capitales individuales, las clases y sectores
soclales y, por iiltimo, el Estado. Como se trata de distintos niveles
de una misma realidad, la interrelacidn entre unos y otrs es muy fuerte

y se filtrard mds de una vez a lo largo del anilisis.

LAS INCIDENCIAS A NIVEL INDIVIDUAL (“MICROECONOMICAS")

El Propietario Privado Genérico

En este apartado nos proponemos considerar a todos los sujetos eco
némicos en tanto que propietarios privados detentadores de un ingreso -
determinado. El &mbito a abarcar serd el mds amplio posible, yendo des
de aquél que sdlo sea.propietaiio de su fuerza de trabéjo y posea ciler=-
to excedente respecto de su reproduccidn individual hasta aquellos pose
edores de las mayores riquezas, y pasando por todas las gradaciones in-

termedias entre unos y otros.

El punto a seguir serd la relacidn de estos sujetos con la tasa de



99.

interés a lo largo del ciclo econdmico. Obviamente, dicha relacidn ten
drd caracteristicas e intensidades diversas segiin el tipo social de su-
jeto, pero lo que aqui nos interesa es pasar por alto esas determinacio
nes haciendo una generalizacidn abusiva al mis puro estilo neocldsico.

A diferencia de este pensamiento, para nosotros esa forma de proceder -
no intentard captar lo esencial de los fendmenos econdmicos a partir de
postular la existemcia de "4tomos racicnales”, sino solamente aproximar
_nos a un aspecto de dichos fendmenos, a saber, a cdmo se manifiesta la

funcidn disciplinaria de la tasa de interés en el nivel subjetivo de --

los actores de la reproduccidn capitalista.

Podemos comenzar considerando el comportamiento de los individuos
en la fase de acumulacidn normal. Nos parece que aqui serfa atinente -
recurrir, para pensar dicho comportamiento, a la figura del "homo econg
micus" neocldsico, aquel sujeto racional, maximizador y de expectativas

perfectas,

Frente a un futuro que se le aparece como promisorio y sin sobre--
saltos y a unas expectativas que efectivamente se le realizan, este su-
Jjeto empieza a creer en la racionalidad del devenir econdmico, en la po
sibilidad de progreso individual y, por qué no, en que dicho progreso -
puede acelerarsg segiin sea el despliegue de su inteligencia para'admi--

nistrar sus ingresos.

La aplicacidn del "principio equimarginal' como norma de conducta
se torna entonces una derivacidn natural de la situacidn, tanto para =--
normar sus conductas presentes como sus proyecciones a futuro, expresin
dose en lo que se conoce como su "preferencia temporal”. El futurose -
torna cuantificable, el tiempo tiene su precio: la tasa de interés. --
Todo "uso alternativo" de sus ingresos, ya sea invertido en la compra -
de bienes o en "capital humano" (Friedman) tendrd como referencia a di-
cho precio, pues en funcidn de sus movimientos se alterard la relacién
entre su "consumo presente"” y su "consumo futuro". Por supuesto que da
. das sus previsiones optimistas y seguras, el homo economicus podrd in--
cluso acelerar aidn mids el ritmo de su progreso con la ayuda de cierto -

endeudamiento personal que le permitird sortear las estrecheces coyuntu
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rales que su ingreso presente pueda tener y al que prevee saldar sin so

bresaltos en el futuro.

Pero salgamos de la fase normal de la acumulacidn y veamos a los -
sujetos en ]a fase de crisis. Salta a la vista que en esta situacidén -
se derrumban las bases sobre las que el homo economicus neocldsico nor-
maba sus conductas, por lo tanto, él mismo ya no nos refleja los compor
tamientos en forma realista. Nos parece que aqui resulta mejor pensar

a otro tipo de sujeto, al que denominaremos "homo keynesiano".

La situacién es el reverso de la anterior: las expectativas no se
realizan, el devenir econdmico no parece sujeto a ninguna norma racio--
nal, es incierto, y mis que la preocupacién por el progreso individual
el sujeto se preocupa por ''salvar lo que se pueda'". Entonces, deberd -
tener en cuenta una variable que hasta ahora no consideraba mayormente
respecto de sus formas de posesién de riqueza: la liquidez, es ﬁecir, -
el grado de intercambiabilidad inmediata que dicha forma de riqueza - -
posea, ya que &sto se torna fundamental en un mundo de expectativas in-
clertas en donde los precios relativos fluctdan de manera imprevisible.
Como se sabe, la forma de riqueza mds liquida es el dinero y por tanto
serd hacia &1 que se dirigird la preferencia formal de posesidn del su-
jeto.

- Pero lo anterior, implica que la tasa de interés deberi alcanzar -
niveles muy elevados, pues de lo contrario, no serd suficiente para in-
ducirlo a desprenderse de su atesoramiento en efectilvo. Es mds, puede
que no haya ninglin nivel de la misma que logre este resultado., Ademis,
el sujeto serd muy renuente a contraer deudas dado que ahora su costo -
se ha elevado notablemente y las perspectivas de que sus ingresos se --

mantengan son inciertas.

El "homo economicus" que en la fase de acumulacidn se gndeud6 cre-
yendo en un venturoso porvenir y en la persistencia estable y relativa-
mente baja de la tasa de interds ahora -ante la desaparicién del crédi-
to y la caida de sus ingresos- debe disciplinarse a los dictados de sus

acreedores, transformindose en un temeroso "homo keynesiano”.
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El Capital Individual

' La reproduccidn capitalista puede conceptualizarse, a nivel apa- -
riencial, g través del imbricamiento y colisifn competitiva de una mul-
tiplicidad de capitales individuales. El fraccionamiento en multitud -
de elementos interactuantes es la forma en que el "capital en general"
realiza concretamente sus determinaciones esenciales (extraccidn soste-
nida de plusvalor y autovalorizacién). Dichos elementos -es declr, los
capitales individuales- pueden ser diversos en cuanto a magnitud de va-
lor y composicidn orginica, pero son homogéneos en cuanto a sus formas
de conducta, formas que derivan y les vienen impuestas por la lucha ==

competitiva.

Lo que seguidamente haremos es considerar algunas normas de conduc
ta que el capital individual desarrolla a lo l;rgo del ciclo y que deri
van de los lazos disciplinarios que le tienden los movimiehtoé de la --
tasa de interés durante el mismo, o sea, nos abocaremos al comportamien '

to de la estructura del financiamiento de la inversién de las empresas.

Comencemos considerando la estructura financiera del capital indi-
vidual en la fase de acumulaéién normal, En ésta fase -como vimos an--
tes en la presentacidn general del ciclo- se desarrollan tanto cualita;
tiva como cuantitativamente los mids diversos mecanismos de financiamien
to, desde el crédito comercial hasta las mis sofisticadas variantes de

bonos financieros.

Pero el punto que debe destacarse es que esta expansifn del crédi-
to se da a la par que un curso ascendente de las panancias empresaria--
les. Por lo tanto, es obvio que en primera instancia las empresas recu
rrirdn al autofinanciamiento (financiamiento interno) de sus inversio--

nes expansivas.

Tenemos entonces, por una parte, un sistema crediticio laxo, lo --
que implica que la oferta de fondos es amplia y a una tasa de interés -
relativamente baja y, por otra parte, un estado muy positivo de las ga-

nancias y expectativas empresariales. Por lo tanto, la conducta de las
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empresas podrd desarrollar una relativa autonomfia y las decisiones de -
inversidn orientarse a proyectos ambiciosos y de alto riesgo. La tasa
de interé&s sdlo seri tomada en cuenta como un costo de oportunidad, es
decir, como referente respecto de lo que pueda considerarse un nivel --

minimo aceptable para las ganancias.

Ubiquémonos ahora en la fase de crisis pero en su comienzo no mani
fiesto, cuando sdlo van apareciendo sus movimientos subterrineos. Se -
trata, entonces, de ver el tipo de patrones de financiamiento que van -
desarrollando los capitales individuales a medida que sus ganancias co-
mienzan a disminuir, ya que esta es la forma de manifestacidn central -

de la crisis incipientn (2).

La disminucién de las ganancias implica que los fondos internos --
para financilamiento se reducen paulatinamente. Las empresas pueden re-
currir a diversos expedientes para contrarrestar dicha reduccidn: aumen
tar los fondos de depreciacidn, disminuir las asignaciones Fiscales o -
disminuir el reparto de utilidades, como mecanismos inmediatos y de re-
lativamente rdpida implementacidn. También pueden recurrir a otras con
tratendencias ubicadas en la esfera circulatoria (publicidad, etc.) o -
productiva (baste aquf mencionar las diversas maneras que Marx examina
en E1 Capital y que operan como mecanismos de desvalorizacidn del capi-
tal).

Pero, como es sabido, llega un punto en que las diﬁersas contraten
dencias se agotan y se tornan, por lo tanto, ineficaces para contrarres
tar el curso tendencial. En ese punto, la empresa queda frente a dos -
alternativas: disminuir el ritmo de su inversidn o recurrir al endeuda-
miento externo para sostener dicho ritmo., Pero aqui sucede algo que me
rece destacarse! ain a pesar de que las expectativas empresarias respec
to a la ganancla a obtener sean decrecientes, la empresa se ve forzada
a recurrir al endeudamiento externo a causa de la presifn competitiva,-
pues quien no invierta serd desplazado de su posicidn en el mercado y -

verd asf amenazada su sobrevivencia.

Por lo tanto, concurren dos factores: expectativas de ganancia de-
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crecientes y presion competitiva, con lo cual, es de esperarse una re--
duccidn en el nivel de las inversiones pero a una tasa de reduccidn me-
nor que la tasa a la cual se decrementan los fondos internos de la em—-
presa. El factor que incidird badsicamente sobre esa diferencia serd el
costo del endeudamiento extermo, es decir, la tasa de interés. Como el
nivel de la misma no resulta muy elevada en el momento del ciclo que es
tamos considerando, se recurrird a aquél., Pero ello, implicard que la

empresa tendrd que ser mis cuidadosa en la seleccién de sus proyectos -
de inversidn, tanto en su tipo como en sus plazos, pues debe tener en -
mente un costo que se ha tornado ahora relevante: la tasa de interés, -

cosa que le restringe la autonomfa de que gozaba al autofinanciarse.

Entonces, podemos concluir aquf que el financiamiento externo (o -
financiamiento "deudor™) a que recurren los capitales individuales es -
la forma a través de la cual la manifestacidén de la crisis es ocultada
tanto tiempo como sea posible, pues de esa manera se sostiene el nivel

de inversidn y, por lo tanto, de la demanda agregada y el empleo.

Si consideramos ahora el momento mds préximo al desencadenamiento
abierto de la crisls nos encontramos =-como vimos al presentar el ciclo
en lo general- con una tasa de interés bastante elevada y, sin embargo,
vemos que las empresas siguen recurriendo al crédito. (Por qué? Porque
ya el dinero comienza a_ser demandado no como fondo externo de inver- -
sién sino simplemente como medio de pago, es decir, que ya las ganan- -

cias efectivas no solamente son decrecientes sino incluso negativas, -

Se comienza a vivir entonces un lapso breve de acentuada indisciplina
por parte de los deudores, ya que la presidn de la crisis en la esfera
"real" aunada a la restriccidn que les imponen altas tasas de interés =
los conducen a la asfixia econdmica y, por lo tanto, intentan salvarse

de cualquier manera.

La situacidn culminard en el momento de crisis abierta, con la con
traccidn abrupta del crédito, el disparo hacia arriba de la tasa de in-
terés y la consecuente quiebra generalizada de las empresas mds endeuda

das.
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En sintesis, hemos visto c6mo la tasa de interés comstituye un me-
canismo disciplinario para el capital individual, cumpliendo un papel -
de simple referente en la fase de normalidad y pasando a ser una res- -
triccidn que se incrementa paulatinamente hasta desencadenarse violenta

mente en la crisis abierta.

LAS INCIDENCIAS A NIVEL SOCIAL ('"'MACROECONOMICAS")

Hemos ‘considerado las incidencias disciplinarias que tiene la tasa
de interés sobre los propletarios privados tomados genéricamente, es de
cir, en tanto individuos, y la que también tiene sobre los capitales in
dividuales.

Lo que ahora nos proponemos es pasar del terreno de las visioneg -
microscdpicas al de las -aproximaciones globales. Queremos mostrar algu
nas incidencias de la tasa de interés sobre los "grandes grupos de indi
viduos" en tanto que clases y sectores de clases sociales, y que la - -
"economfa" suele denominar como los propietarios de los "factores de —-

produccidn”.

Los "factores" que nos interesa analizar son: el trabajo, el capi-
tal reproductivo, el capital dinerario de préstamo y la tierra; mejor -
dicho, lo que centrard nuestra atencidén serd la conducta de sus respec-
tivos propiletarios: la fuerza de trabajo, los capitalistas funcionantes,
los capitalistas dinerarios y los terratenientes. Estos entablan las -
relaciones soclales de produccidn fundamentales en el capitalismo y cu-
ya cristalizacidn en formas econdmicas da lugar a la existencia de las
categorfas econdmicas respectivas: salario, ganancia de empresario, in-

terés y renta de la tierra.

Una primera diferenciacidn debe ser hecha: los cuatro "factores” y
sus Ingresos respectivos no pueden ser puestos en pie de igualdad. - -
Estos dltimos, son homogineos en tanto que todos forman parte del valor
nuevo creado por el despliegue de la fuerza de trabajo en un periodo de

terminado, perc son distintos en tanto el salario es la remuneracidn --
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del factor creador del valor, mientras que la ganancia de empresario, -
el interds y la renta de la tierra son formas de manifestacidn del so--
brante de valor (plusvalor) que queda al deducir del valor creado la =~

parte correspondiente al salario (capital variable).

"Por lo tanto, hay una particidén fundamental del valor creado que -
'es su divisidn en capital variable y plusvalor, y una particidn secunda
ria del plusvalor mismo. Estas particiones definen y expresan un con--
flicto fundamental (capital-trabajo) -incluimos a los terratenientes —-
dentro de la denominacidn gemérica de capital- y un conflicto secunda--
rio (capital-capital), conflictos que hunden sus rafces en la esfera de
las relaciones de produccidn y se expresan derivadamente en la distribu

cidn,

Queda claro entonces que los ingresos de las diversas clases y sec
tores se derivan de la particién de un todo ya dado:-una cantidéd dada
de trabajo abstracto nuevo. El interés juega aquf, en principio, el --
rol de ser una parte de dicho todo que no puede aumentar o disminuir -

sin afectar a las otras partes.

Ahora es menester detenernos en la constitucidn de los precios de
cada uno de los factores apropiados por los respectivos sectores y cla-
ses. Veremos cémo el interds juega un rol fundamental en la formacion

de dichos precios.

Cuando abordamos la problemitica de los factores de produccidn y =
sus ingresos, nos encontramos en el espacio apariencial mds mistificado,
es decir, aquel en donde las relaciones esenciales (extraccidn de plus-
valor y valorizacidn) se trastocan totalmente (aparecen como concurren-—
cia arménica de factores "originarios" a la formacién del producto). -
La 18gica esencial del capital (extraccién de plusvalor en la produc- -
ci6n y realizacidn del mismo en la circulacidn}, sufre, por una parte,-
una alteracidn en su contenido al ocultarse su momento productivo y que
dar s8lo como una 1dgica de autoincremento del capital y, por otra par-
te, experimenta una extensidn universal, pues todas las cosas que no ==

son propiamente capital pasan a considerarse como si lo fueran. Es - -
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esta operacidn la que permite atribuirle un precic a cosas que no lo --
tienen: la fuerza de trabajo, el dinero y la tierra. Inclusive la mis-
ma provoca una alteracidn en el precio del capital reproductivo, el - -
cual estd compuesto por mercancfas con un precio dado pero que, en tan-
to unidad sintética de las mismas, pasa a tener un precio distinto al -

de la suma de sus componentes.

La forma de cdlculo de los precios de los factores consiste en el
conocido procedimiento de la capitalizacidn: se capitaliza, segin la —-
tasa de interés vigente, el ingreso que en un perfodo determinado deven
ga el factor y el resultado serd su precio, {Por qué se capitaliza - -
asI? Porque, primero, la tasa de interés se considera de hecho un fend
meno dinerario y, segundo, en una economfa mercantil supuestamente cual
quier factor puede ser enajenado a cambio de una suma dineraria, De am
bas cosas se deriva que todo aquel que poseé un factor, puede enajenar-
lo por dinero y prestando &ste, percibir la taéa'de interés vigente. -
Esta tasa se constituye entonces en el porcentaje universal de ingreso
minimo que debe devengar un factor y, por lo tanto, se la usa como pon-
derador de dicho ingreso para construir el "precio" de aquél. Es decir
entonces, que el precio del factor no expresa ningiin valor intrinseco -
sino la capacidad de generar‘un ingreso determinado como un flujo perma

nente, Veamos un poco el precio de cada factor.

El capital reproductivo, al ser trabajo humano objetivado (no con-
sideremos a la fuerza de trabajo sino a sus medios de subsistencia, - -
pues el capitalista no compra la fuerza de trabajo sino su despliegue -
por un tiempo determinado) posee un precio de produccidén. Sin embargo,
en el nivel mds apariencial, su precio no coincide con &1, pues se de--
termina en base a la capitalizacidn -segilin el tipo de interés vigente-

de la masa de ganancia que arroja.

La tierra, al no ser un producto del trabajo humano -prescindimos
del capital invertido en ella~ carece de valor y, por lo tanto, de una”
base racional para su precio. Sin embargo, el hecho de ser no-reproduc
tible, limitada y monopolizable le permite a su poseedor reclamar un in

greso a cambio de su cesién temporal: la renta. La capitalizacidén de -
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la misma constituird, entonces, el precio de la tierra.

La fuerza de trabajo es un "factor" peculiar, al no poder separar-
se fisicamente de su propietario (el asalariado); por lo tanto, no pue~
de ser enajenada y carece de sentido atribuirle un precio. Sin embargo
puede resultar de utilidad, como veremos, razonar en términos del "pre-
cio" de un asalariado, obtenido como capitalizacién de su salario. - En
cierta forma lo estarfamos pensando como un esclavo dentro del espacio

mercantil-capitalista, que por definicidn lo excluye.

El precio del dinero es une expresidn contradictoria, pues el pre-
cio es la expresidn dineraria de algo; no tiene sentido hablar de la --
enajenacién de una suma de dinero, ya que serfa a cambio de una suma ~--—
igual., Pero, en general, se denomina precio de una suma determinada de
dinero al interds que se paga por su cesién temporal a préstamo y se -
lo concibe como un pago por el valor &e uso de dicha suma, el cual con-
sistirfa en la propledad de ser generador de valor, de generar la cuota

media de ganancia.

Vemos entonces que la tasa de interés aparece como componente fun-
damental del precio de todos los factores. Dicha tasa se constituye en
algo asf como la unidad fundamental de evaluacidn de la riqueza capita-
lista. Segiln se eleve o disminuya la tasa de interds (el "precio" del
capital dinerario de préstmao) subirdn o caerdn, complementariamente, -
los "precios" del resto de los factores. Seglin sean los avatares del -
interés, un pafs serd nds o menos "rico", a pesar de que desde el punio

de vista fisico no experimente la mds minima modificacidn.

Analicemos ahora qué sucede con las relaciones sociales entre los
poseedores de los factores a medida que la tasa de interds se incremen-
ta en la fase del ciclo previa a la crisis, y luego en la crisis abier-

ta.

En principio, el aumento de la tasa de inter&s implicard un aumen-
to de la masa de interés apropiada por los capitalistas dinerarios y, -

como sabemos, &sto en un primer momento se hace a costa de la ganancia
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empresarial y de la renta de la tierra. Supongamos que ello reduce a -
estas dltimas a niveles "minimos". {Qué sucederd? Los capitalistas re
productivos, con la anuencia de los terratenientes, deberdn presionar -
a la baja los salarios para asi transformar en plusvalor una porcidn ma
yor del valor creado. Vemos entonces que el movimiento mds puro del ca
pital -es decir, el ciclo del capital dinerario de pré&stamo (D-D')- y -
aparentemente el mds neutro respecto de la produccidn, se resuelve en -

un incremento del grado de explotacidn de la Fuerza de trabajo.

Ubiquémonos ahora en el momento de la crisis abierta. Como sabe=-
mos, aqul la tasa de interd@s se dispara abruptamente hacia arriba, con
lo cual el salario, la ganancia de empresario y la renta de la tierra -
se reducen al minimo posible o incluso pueden desaparecer. Una deriva-
cidn importante de €sto es lo que sucede con los precios de los facto—-
res respectivos: los precios del capital reproductivo y de la tierra se
derrumbardn abruptamente, con la consiguiente concentracién y centrali-
zacifn en pocas manos de capitales y tierras. El precid de la fuerza -
de trabajo sufrird una dicotomizacidn: para los que queden activos cae-

rd a niveles minimos y para los desocupados dejard de existir.

Vemos as{ cOmo la tasa de interés es palanca fundamental para el -
ejercicio de las funciones esenciales de la crisis capitalista: desvalo
rizacidn de capital y de fuerza de trabajo y disciplinamiento social ge
neralizado, el cual se opera como derivado del debilitamiento a que lle
va la desvalorizacidn a las fracciones capitalistas menos poderosas y a
los asalariados, dejindolos a todos a merced de los capitalistas dinera

rios y de las fracciones capitalistas mis poderosas.

Nos interesa aquf hacer un comentario. ;Cudles pueden ser esas --
fracciones capitalistas mds poderosas que se aprovechande la crisis? -
Nos parece que debe pensirselas en el sentido de que son "capital finan-
ciero", concebido como la "fusidn" (3) de capital dinerario, capital re
productivo y propiedad territorial, es decir, "grupos econdmicos" diver
sificados que de esa forma amortiguan los conflictos entre ganancia de
empresario, interés y renta al apropiarse de la totalidad del plusvalor.

Esto les permite balancear su composicidn a lo largo del ciclo y sacar -
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asi las mejores ventajas en los enfrentamientos con los capitales mis ~
dispersos, sobre todo, al poder atenuar el rigor disciplinario de la -~

tasa de interés.

LAS INCIDENCIAS A NIVEL ESTATAL Y LA INCIDENCIA DEL ESTADO

Hemos visto las macro-incidencias disciplinarias de la tasa de in-
terés, la cual se nos presentaba como un elemento que intensificaba o rela
jaba el grado de virulencia de dos tipos fundamentales de conflictos: -
capital-trabajo y capital~capital. También vimos lo que consideramos -
como las micro~incidencias de aquélla, es decir, las restricciones mis
o menos lntensas que condicionaban los comportamientos de los sujetos -
individuales, ya fuera a nivel de individuos genéricamente considerados

o a nivel de capitales individuales.

Tanto en un& como en otra aproximacidn, nuestro acercamiento se ==
hizo hacia partes, parcialidades mis o menos grandes y en mayor o menor
conflicto reciproco, pero siempre partes de lo que implicitamente subya
ce como un todo econdmico~social respecto del que las élases, sectores

o individuos se definen como componentes.

Lo que ahora nos interesa es acercarnos a las incidencias discipli
narias que la tasa de interés impone y las que puede a su vez recibir -
por parte de un "sector" muy peculiar de dicho todo econdmice~social: ~
el Estado. E1 Estado es esa parte del todo social que, frente a la eé-
cisidn interna de éste, aparece como la expresidn formal de su cohesidn,
como la comunidad ilusoria de las partes en conflicto. Es entonces am-
bivalente la situacifn del Estado: si bien de hecho es un concurrente
mis a la formacién conflictiva del todo, a la vez aparece como por enci
ma y por fuera de las partes enfrentadas. Esta situacifn hace que no ~-
s6lo sufra las restricciones disciplinarias derivadas de la acumulacidn
de capital y de las cuales la tasa de interés es una de las mis relevan
tes, sino que tambié&n pueda tener clerta iniciativa autdnoma e inciden-

cia sobre aquéllas,
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Como ya vimos, el todo econdémico-social capitalista evoluciona a -
través del tiempo siguiendo un ritmo férreo que le es impuesto por la -
acumulacidén de capital: fases contractivas suceden a fases expansivas,-
resultado ambas del despliegue de los movimientos tendenciales y contra

tendenciales de dicha acumulacidnm.

El Estado, como parte que es de la acumulacidn de capital, estd -- .
inmerso en los avatares de la misma. Pero, en tanto que parte trascen-
dente, como capitalista colectivo ideal que vela por los intereses del
capital en general tanto en el conflicto capital-trabajo como en el con
flicto capital-capital, posee cierta autonomia que le permite definir =
un comportamiento incidente frente a las tendencias y contratendencias
de la acumulacidn, comportamiento que bdsicamente puede optar entre dos
alternativas: sumarse a-las tendencias dominantes, con lo que tenemos -
una politica de profundizacidn tendencial, o enfrentarse a ellgs, con -
lo que estamos frente a una politica de postergacion'de tendencias 0, -

lo que es lo mismo, de impulso de contratendencias.

Veamos ahora como se traduce esta posibilidad de politica estatal
en el nivel especffico de las tendencias desplegadas por los movimien--

tos de la tasa de interés durante la acumulacidn cfclica de capital.

Nuestro contexto serd la vigencia de dinero-crédito de curso forzo
s0, es decir, de la moneda de banca central (deuda estatal peculiar) --
como base del sistema monetario-crediticio. La vigencia de este tipo -
de moneda no deriva de cierta innovacidn técnica casual, sino que expre
sa cambios hist8ricos en las relaciones sociales capitalistas como la -
configuracidn de nuevos patrones de reproduccifn nacionales e interna--
cionales que obligan al Estado a ocupar el papel central en la gestidn
de la moneda y el crédito. Pero, &sto no obsta para que los raséos fun
damentales del capitalismo sigan vigentes, lo que implica que las leyes
de circulacidn dineraria inherentes al capital no son abolidas. Por lo
tanto, el fenSmeno de la creacidn y gestidn dineraria por parte del Es-
tado debe ser concebido como respondiendo esencialmente a las necesida-
des crediticias provenientes del capital; no debe concebirse una emi- -

sidén dineraria en general, sino una que se inserta en un sistema relati
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vamente coherente que asegure la acumulacidn del capital. Esto no im——
plica que la gestidn estatal sea absolutamente coherente sino mds bien
lo contrario: la acumulacidn de capital es un despliegue de contradic--

ciones en acto y lo mismo vale para la gestidn dineraria del Estado.

Se impone ahora la siguiente cuestidn: ;Cémo y hasta ddnde puede -
incidir el Estado sobre la tasa de interés y, por lo tanto, sobre las -
‘macro y micro incidencias (sociales e individuales) que vimos tiene —-—

dicha tasa?

Analizaremos sflo dos situaciones: final del auge (o pre-crisis) y
crisis ablerta, ya que los comportamientos tipicos del Estado durante -

las mismas pueden ser ficilmente reubicados en otras.

El movimiento tendencial bdsico serd entonces la caida de la tasa
media de ganancia, con la consiguiente recurreﬁcia al crédito externo -
por parte de las empresas y la ya conocida suba en la tasa de interés.
La tendencia general es claramente hacia la crisis, al comenzar a mani- -
festarse una cafda en el ritmo de la acumulacidn. 5i el Estado decide

asumir una polftica de postergacidn de crisis, manteniendo la fluidez -

y el ritmo de la acumulacién, deberd operar de tal forma que el ascenso
en la tasa de interés sea frenado. Para é&sto, cuenta con los conocidos

instrumentos de politica monetaria: rebaja en la tasa de descuento del
metcado monetario, oferta de tItulos en el mercado abierto, rebaja del
encaje minimo obligatorio o facilidades crediticias directas, medidas -
todas que implican laxitud monetario-crediticia y, por lo tanto, inci--
den negativamente sobre la tasa de interés, También puede, directamen-
te, fijar un nivel regulado nominal para la misma. En estas formas, el
Estado implementa implfcita o explicitamente un control a la suba de la
tasa de interés, cosa que normalmente se conoce como politica de "repre

sidén financiera".

El Estado puede lograr, de esta manera, la extensidn del horizon-
te de seudovalidacidn de la reproduccién del capital (mejor dicho, evi-
tar su contraccidn). Lla crisis seguird latente y permanentemente echa-

da hacia adelante. Pero, sin embargo, al ser ésta una incidencia esta-
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tal en la esfera circulatoria y no en la de la produccidn -esfera en la
que radican las causas reales de crisis- ésta seguird su curso y muy --

probablemente en la forma de manifestacidn inflacionaria.

En el Interin, el Estado estd entonces arbitrando disputas y rea--
signando ingresos y preclos, en forma manifiestamente violatoria de la
legalidad -es decir de la espontaneidad- mercantil: favorece a los -deu-
dores a costa de los acreedores, puede favorecer a la ganancia indus- =
trial o incluso al salario a costa de los capitalistas dinerarios'y ren
tistas. Precios de factores que deberfan derrumbarse de ésta manera no
lo hacen, al igual que los precios de las mercancfas. Mis aiin, mani- -

fiestan una tendencia creciente de incremento nominal.

Pero tarde o temprano la crisis llama a fila a esta forma indisci-
plinada de acumulacidn de capital, llegindose entonces a un punto en el
cual la ingerencia estatal no s6lo se torna inoperante sino incluso com
traproducente. Tipico caso es el arribo a una situaci@n de estancamien

to con inflacién o incluso hiperinflacidn.

El Estado asume entonces un comportamiento que deja de ser poster-

gativo y contratendencial: se pasa a una politica de profundizacion de

crisis, en la creencia de que la dureza del shock serd compensada por -
su brevedad. Los instrumentos que antes sirvieron para operar la pos—-
tergacidn son ahora empleados para lo contrario: se implementa una poli
tica de "liberalizacidn financiera", caracterizada por una desregula- -
cifn total del sistema financiero y especificamente de la tasa de inte-
rés, a la par que se produce una fuerte contraccidn de la oferta moneta
ria y crediticia. El Estado renuncia a toda ingerencla en la reproduc-
c¢idn del capital y pasa a ser simple administrador de la misma; en - -
éste casé, pasa a administrar la crisis, lo que implica dejar que los -
mecanismos disciplinarios tradicionales del capital hagan su "trabajo -

de crisis".

La fuerte suba resultante en la tasa de interés contrae violenta--
" mente el horizonte de seudovalidacidn de la produccidn, operando la des

valorizacidn de los precios de los factores, permitiendo su disciplina-
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miento, concentracidn y centralizacidn, en medio de una fuerte incerti-
dumbre y propensidn al atesoramiento por parte de los poseedores indivi
duales de riqueza, quiebras genmeralizadas en la industria e intensifica
c¢idén de los conflictos entre capitalistas dinerarios, rentistas e indus

triales, y entre éstos y los asalariados.
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CONCLUSION

Hemos visto a la tasa de interés operando como normalizadora de —-
conductas. En realidad aqui estamos reencontrando y completando lo vis
to respecto del dinero. La forma dineraria la conceptualizdbamos como
el espacio continente de-los enfrentamientos del universo mercantil; la
tasa de interés, andlogamente, se nos aparece como el referente bdsico
para el despliegue, por parte de los sujetos mercantiles, de sus estra-
tegias de sobrevivencia. No se trata simplemente de un dato numérico -
que puede implicar un grado mayor o menor de optimizacion de las prefe-
rencias subjetivas, sino de una informacién de cardcter vital que deter
mina territorios de enfrentamiento, campos de disputa, desplazamientos,
dominios y horizontes. Multitud de fuerzas, grandes y pequefias, suma==-
das o enfrentadas, se desatan o concentran segiin sean las transformacio
nes del espacio en que se despliegan y el cual se conforma en base a la
tasa de interé@s (o mds bien a una jerarquia de tasas), supuesto pero -
a la vez resultado de dichas correlaciones de fuerzas. Tal es la pro--
fundidad y coﬁplejidad de este fendmeno 'econdmico" que dista de ser --

una simple variable cuantitativa y neutra.
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NOTAS - CAPITULO III

“l.- Ver K. Marx: "El Capital", Tomo III, Seccidn V.

Ver también: P. L8pez: "La Crisis Capitalista en el Discurso de
la Economfa Polftica de Karl Marx" .

F. Manchén: "El Mercado Financiero Internacional y
la Interpretacidn de Marx Sobre el Ciclo del Capital”, en "Economia -
Teorfa y Practica", ¥o. 3.

2.=- En lo que sigue, tomaremos algunos elementos de R. Pollin: "Ex=-
plicaciones Alternativas al Creciente Endeudamiento de las Empresas: ==
La Experiencia de los Estados Unidos en el Periodo de Posguerra".

3.- Sobre el alcance del concepto de "fusién", ver J. Castadeda: --
"Los Ultimos Capitalismos', Cap. II.
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PARTE 1II

TASA DE INTERES Y DISCIPLINAMIENTO ECONOMICO
EN ARGENTINA (1958-1981)
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INTRODUCCION

Hemos visto la estrecha relacién que puede establecerse entre la -
tasa de interés y el disciplinamiento econdmico capitalista. La misma
se nos aparecid normando conductas individuales y sociales, asi como --

limitando las incidencias estatales.

En la Argentina, para el perfodo que va de 1958 a 1981, nos encon-
tramos frente a un Sistema Monetario-Financiero (SMF) de tipo "subsidié
dor" -forma dineraria correlativa a la vigencia de un patrdn de autono-
mfa capitalista nacional y que impera hasta el afio 1975 aproximadamen--
te= el cual es sustituido por un SMF de tipo "liberalizado", forma dine
raria correspondiente a la desestructuracidn del mencionado patrdn autd
nomo y que estarfa expresando el pasaje a una nueva forma reproductiva

de integracidn capitalista internacional.

Para el caso argentino, como pocos, la relacidn SMF subsidiador --
SMF liberalizado, aparece centrada alrededor de un eje bdsico: la tasa
de interés., Lo que aqul nos interesa es esbozar un andlisis de su com-
portamiento y rastrear algunas derivaciones econdmicas inmediatas del -
mismo. El caso argentino se nos muestra casi como un experimento de lg'
boratorio, por la pureza con que encontramos, sucesivamente plasmados,-
los planteamientos de "represidn financiera" y de "liberalizacidn finan
ciera" estructurados alrededor de la tasa de interés, y a ésta como uno
de los elementos centrales en que se asentd tanto la vigencia del deno-
minado patrdn de autonomfa capitalista nacional como su desmantelamien-—

to.

Hemos subdividido el perfodo a abordar en dos subperiodos: 1958~ =
1974: durante el cual rige una forma reproductiva del tipo de los patro
nes de autonomfa capitalista nacional, con un SMF subsidiador y repre--

sién financiera centrada en el control de la tasa de interés nominal.

1975-1981: durante el que se asiste a la desestructuracién del pa-

trén de reproduccidn anterior y a la aparicidn de un SMF liberalizado,-
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con una libertad financiera y de tasa de interés total. .

Como dijimos, nuestro andlisis pretende centrarse exclusivamente -

en las derivaciones inmediatas de la represi6n y liberalizacifn de la -

tasa de interés. Pero debemos advertir que no abordaremos (mds que mar

ginalmente algunas veces) todo un conjunto de aspectos del_SMF. como =-
ser los movimientos y manejo de la oferta monetaria, el mercado cambia=-
rio, el mercado de tftulos piiblicos, el mercado bursdtil, las financie-
ras no bancarias y los mercados no institucionales (interempresario, me
sag de dinero, etc,). Nos centraremos, para cada perfodo, en las deri-
vaciones que la represidn o liberalizaicén de la tasa de interés tuvo -
en los que podemos denominar "Sector Ahorradores' (en el cual incluimos
genéricamente a todos los tenedores de dinero y activos financieros ins
titucionales de plazo), "Sector Empresas" (en el cual incluimos a todo

tipo de capital gestor de inversidn reproductiva, pero sobre todo, al -
industrial) y "Sector de Intermediacidn Monetério-Financiera" (en el --
. cual consideraremos bdsicamente a los intermediarios bancarios). Cree=~
mos que este alcance restringido del objeto de estudio es, sin embargo,
suficiente para el "testeo" de un conjunto de proposiciones tedricas en
torno a la tasa de interés que hemos desarrollado en los capitulos ante
riores. La ampliacién del campo de anilisis a todo el SMF pensamos en-

cararla en una fase posterfor de nuestra investigacién.
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CAPITULO IV

INTERES Y DISCIPLINAMIENTO EN ARGENTINA

PERICDO (1958-1974)
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PERIODO 1958-1974

Rasgos del Patrén de Reproduccidn

Cuando se hace referencia a las leyes tendenciales bisicas del ca-
pital se estd seflalando el movimiento tedrico puro del capital, el capi
tal como concepto en el mds alto nivel de abstraccidn, es decir, como -
proceso y movimiento abstracto. El cardcter tendencial implica que se
trata de conceptualizar un movimiento que también incluye contratenden-
cias, configurdndose una situacidn de equilibrio en permanente desequi-

1ibrio, correlaciSn de fuerzas en permanente ruptura.

Una de las tendencias fundamentales del automovimiento del cépital
la constituye su cardcter expansivo en extengidn y profundidad, su voca
ci6n universalizante, la presidn que permanentemente ejerce sqpre la di
versidad de la realidad a los fines de'configuratla'a su imagen y seme-
-janza, para lo cual no repara en barreras de ningiin tipo que se opongan
a la constitucién de un mercado mundial cada vez mas integrado. Esta -
tendencia esencial y general del capital adquiere formas, ritmos y gra-
dos de vigencia histérico-concretos, es decir, se manifiesta en patro=-
nes de reproduccidn (1) determinados, lo que implica que su tendenciali
dad puede ser mis o menoé entorpecida por movimientos contratendencia--

les, segilin sea esa configuracidn histdrico-concreta.

Para el perfodo inmediatamente anterior a la primer guerra mundial
encontramos un despliegue sin mayores entorpecimientos de la tendencia
universalizante del capital, por lo que podemos hablar de la vigencia -
de un patrdn de reproduccidn de internacionalizacidn capitalista, bajo
&jida britdnjca, y que se manifestaba en un ritmo creciente del comer--
cio internacional de mercancias con el correlato de flujos de inversidn
financiera o directa subsidiarios de aquél. Sin embargo, durante la dé
cada del veinte y hasta mediados de los treinta, se abre un perfodo de
transicidn, ya que a partir de la primera guerra mundial comienza a de-
sestructurarse el orden econdmico internacional como resultado del sur-
gimiento de una multipolaridad que socava la hggemonia britdnica, hasta

entonces eje del orden anterior.
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En medio de la inestabilidad e indefinicidn generalizada de la eta
pa de transicidn recién mencionada sobreviene la crisis de los afios - -
treinta, la cual redundd en la desestructuracién total del orden econd-
mico de preguerra. Se asiste a la desintegracidn de los mercados inter
nacionales, tanto de mercanclas como de capitales, con el comsiguiente
desequilibrio externo de las econoﬁias nacionales y una fuerte depre- -
8i6n del nivel de actividad econdmica. Esto culmina en una generaliza-
cidn del proteccionismo con el consiguiente cierre sobre sf mismos de -
los espacics econdmicos nacionales y con la configuracidn de un nuevo -
patrdn de reproduccidén de autonomfas capitalistas nacionales (2), que -
tiene como rasgo mds general la constitucidén de fuertes contratenden- -
cias que pasan a contrarrestar y distorsionar el despliegue de las le--
yes tendenciales bdsicas del capital., Los nuevos términos econdmicos -
centrales de la etapa pasaran a ser: proteccidn, intervencionismo y am-
pliacién estatal, subsidios, mercado interno,_sgstitucqu de importacio

nes.

Recién para la segunda posguerra comienzan a percibirse sintomas -
de reversidn del movimiento del capital que habfa privado hasta enton--
ces, movimienfo caracterizado por la espacializacién fragmentada en zo-
nas nacionales mis o menos autdnomas y que caracterizamos como "patrdn

de autonomfas capitalistas nacionales”.

Bajo la &jida norteamericana, emergente como niicleo indiscﬁtible -
de nuevas tendencias y ritmos del movimiento del capital mundial, se --
van configurando los nuevos arreglos institucionales a nivel internacio
nal qué servirfan como cristalizacidn y enmarcamiento de los movimien—-
tos de restauracidn paulatina de un mercado internacional de bienes y -
capitales que hasta entonces habIa estado desgarrado. Parece entonces
esbozarse el renacimiento de la tendencia universalizante del capital a
nivel mundiél. El gestor concreto de dicha tendencia y principal bene-
ficiario del nuevo orden econdmico internacional se muestra en la figu-
ra de la empresa multinacional, particularmente de origen norteamerica-

no.

Es asi entonces que el rasgo mds relevante de la década de los cin
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cuenta y gran parte de los sesenta, lo constituirdn los flujos de inver
sidn directa estadounidense en el extranjero, nominacién contable que -
intenta reflejar la expansidn internacional de las empresas multinacio-
nales. Pero, sin embargo, un aspecto pecullar de este tipo de expan— -
'si6n es que en gran parte se trataba de un tipo de inversidm orientada

hacia la produccidn para el mercado interno en el que se radicaba, mer-
cado que se estructuraba aiin alrededor de todas las tendencias caracte-
rfsticas de las autonomfas nacionales y de las que, para &ste caso, = -
debe destacarse una: elevado proteccionismo. Por lo tanto, este movi--
miento del capital "multinacional"”, en un principio, mis que expresar -
una ruptura de las autonomfas y fragmentaciones implicaba una penetra--

cidn acomodaticia respecto 2 la situacién imperante.

Otro rasgo peculiar de este tipo de inversidn era su orientacién -
hacia la produccidn de blenes de consumo durables, ramas que se consti-
tulan en las mds dindmicas del patrén por su elevado coeficiente de ro-
tacidn y alta rentabilidad. El sesgo de la inversidn extranjera hacia
estas ramas, por el peso desequilibrante que representaba para la repro
duccidn, contribuia a acentuar ain mds las distorsiones inherentes al -

movimiento autdénomo del capital nacional.,

Para los anos de posguerra en Argentina ya se encontraba consitui-
do, en sus aspectos fundamentales, un patrdn de reproduccidn del tipo -
que mds arriba denominamos de "autonomia capitalista nacional", Como -
caracterfsticas del mismo se encontraban, entonces, una “politizacién"-
notable de los movimientos tendenciales tradicionales del capital a tra
vés de la mediacidn estatal de los mismos, emmarcados en un espacio eco
némico protegido y subsidiado, donde se generaban presiones permanentes
de sobreacumulacién y sobreproduccidn sectoriales y movimientos andrqui
cos del capital que no siempre respondfa al imperativo de productividad

-ganancia extraordinaria.

$1 bien, como dijimos, encontramos los rasgos tipicos de un patrén
de autonomfa capitalista, debe relativizarse el alcance efectivo de esa
autonomia, ya que dicho patrdn no constituia, en el caso argentino, un

ciclo reproductive autosuficiente ni tampoco autodindmico; es decir, ---
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junto con los rasgos "autonomistas" también encontramos fragmentacidn y
g

desarticulacion.

El tipo de patrén autdnomo constituido ya en la Argentina de pos--
guerra podrfamos denominarlo, atendiendo a uno de sus aspectos mds rele
vantes y a clerta manera inmediata de denominarlo en la bibliografia o
literatura dominante, como "patrdn de industrializacidn sustitutiva li-
viana", FEl mismo se constituyd y se reproducia en torno a la emergen-
cia de un sector industrial "liviano" sostenido por un fuerte interven-
cionismo estatal que, a través del mantenimiento de elevados aranceles
de proteccidn, manejos preferenciales del tipo de camblo, exacciones im
positivas no gravosas, fijaci6én preferencial de precios y manejo moneta
rio-financiero netamente subsidiador, operaba permanentes transferen- -
cias de excedente hacia el mismo, sobre todo del generédo por un sector
externo ampliamente superavitario a través de la exportacidn de mate-~ -

rias primas agricola-ganaderas.

Ahora bien, dado que los términos de intercambio en el comercio ex
terioE resultaban favorables al pals durante los afios de guerra e inme-
diata posguerra y que los requerimientos de importacidn de la industria
emergente adn no.se tornaban demasiado elevados, la reproduceién "avan-
zaba", distorsionada pero en crecimiento, y sin ser "sancionada" por el

capital mundial a travEs del estrangulamiento externo.

Durante la década de los cincuenta y ya de lleno en los fines de -
la misma, se entra en una etapa de "sustitucidn compleja”, eufemismo --
con el que se designa, como es sabido, al ingreso masivo de inversidn -
extranjera directa que, por lo general, no era sustitutiva sinc que ==
por el contrario, implicaba la instalacidn de nuevas ramas de bienes de
consumo durables. Como vimos antes, este ingreso respondfa a la expan-
sion de las firmas multinacionales que penetraban en los espacios antes
cerrados naclonalmente, pero cuya integracidén se daba en forma subsumi-
da a las formas de movimiento "autondmicas" que segufa conservando la -
reproduccifn capitalista en el pafs. Asf, se configura un "patrdn de -
industrializacién media" que, con la "novedad" de una presencia de la -

inversién extranjera directa notablemente distorsiva, conserva los ras-
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gos de autonomismo y aumenta los de fragmentacidn y desarticulacién.

De esta manera y durante toda la década de log sesenta y princi- -
pios de los setenta, la reproduccidn capitalista distorisionada seguird
su curso, pero ahora manifestdndose periddicamente sefiales de alarma en
el sector externo, ya que se combinaban, por una parte, crecientes im--
portaciones de insumos industriales y bienes de capital para una indus-—
tria no competititva inernacionalmente, junto con remesas de utilidades
de empresas extranjeras también crecientes y, por otra parte, un saldo
exportable pricticamente estancado debido al estancamiento de la produc
cidn agricola de cardcter rentista y extensivo. Dicho desequilibrio --
era pallado, por una parte, por un creciente endeudamiento externo que
permitfa seguir seudovalidando esta forma reproductiva y, por otra par-
te, por politicas econdmicas de ajuste recesivo que se implantaban pe—-—
riddicamente, produciéndose as{ un movimiento de ciclos cortos, con im-
pactos discontinuos sobre el déficit fiscal -componente bééicd'de la di
knémica econdmica argentina- el crédito y el salario real y correlativa-

mente, por supuesto, sobre la inversidn, la produccidn y el consumo.

Rasgos del Sigtema Monetario-Financiero (3)

Terminada la segunda guerra mundial, y consolidada la posicion de
Estados Unidos como potencia rectora del mundo capitalista, se crea un
nuevo orden monetario y financiero internacional, obviamente teniendo -
como centro hegemdnico a dicho pals. Se instaura el denominado "patrén
cambio oro", por el cual las reservas monetarias internacionales pasan
a constituirse por oro, ddlares y subsidiariamente libras; los tipos de
cambio y la paridad estaban fijados con respecto al oro; Estados Unidos
se comprometfa a convertir dSlares a oro a un precio fijo. Al mismo --
tiempo, se crearon organismos internacionales -con prodominio en ellos
de Estados Unidos- como el FMI y el BIRF que tendrfan a su cargo el con

trol monetario y la asistencia financiera internacional.

El sistema implantado implicd que paulatinamente el ddlar pasaba a

ser el eje del sistema monetario y financiero internacional, es decir,-
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se constituia como "patrdn monetario hegeménico" (4).

Dicho sistema tenfa una muy peculiar operatoria, pues era inheren-
temente inestable. Para la provisidn regular de liquidez a la economia
mundial y dado el estancamiento relativo de la produccidn de oro, era -
necesario un permanente dé&ficit de la balanza de pagos de los Estados -
Unidos, y como esta situacidn no es sostenible ad infinitum para ningin
pals, ello implicaba un creciente riesgo devaluatorio del ddlar y la ==
consiguiente desconfianza en el sistema. Ademis, ese déficit permanen-—
te implicaba una continua transferencia de recursos reales del resto --
del mundo a la economfa norteamericana a través del comercio de mercan-
cfas o por transferencia patrimonial via inversidn directa norteamericgr
na en el extranjero. Sin embargo, a pesar de estos inconvenientes, el
funcionamiento del sistema se mantuvo estable entre 1944 -fecha de ins=-
tauracidn- y 1967, afio en que entra en una seria inestabilidad'hasta -

ger finalmente desmantelado en 1971,

En Argentina —como mencionamos antes- para la posguerra ya estaba
constituido lo fundamental de un patrén de autonomla capitalista nacio-
nal. Correlativamente, por supuesto, también encontramos instaurado un
SMF acorde al que podemos calificar como "subsidiador". En principio,-
y como condicidn bdsica de la gestidn estatalista -"politizada"=- del --
SMF, encontramos ya instaurada la emisidn monetaria de curso forzoso y
la centralizacidn del SMF alrededor de un banco central que asume las -
funciones tipicas del "prestamista en dltima instancia". Mis ain, du—-
rante el perfodo 1946-56 imperaba un régimen de "depdsitos nacionaliza-
dos" o "encaje bancario total", lo que implicaba el manejo directo por
parte del banco central de la orientacidn del crédito (plazos, montos,-
intereses, etc.) y constituia un mecanismo fundamental para operar las
transferencias subsidiadoras del proceso de industrializacién sustituti
va en marcha., Podemos decir que en este perfodo encontramos ya todos - _
los rasgos tfpicos de las llamadas politicas de “represidn financiera'-
es decir, politicas monetario-financieras que se basan en el control -
mis o menos explicito de los flujos monetarios y financieros y, bdsica-
mente, se centran en el control directo o indirecto de la tasa nominal

de interés.
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Los camblos y complejizaciones de la forma reproductiva que sobre-
viene para fines de los cincuenta tuvieron, obviamente, su correlato a
nivel del SMF vigente. Fundamentalmente, en 1957 se instaura una refor
ma bancaria que implica la aplicacidn de un régimen de reservas fraccio
narias, con lo que los depdsitos se reintegraban a los bancos y se res-
tituia el sitema de encaje fraccionario. Sin embargo, la caracteristi-
ca de represion financiera continud, en lo sustancial, vigente gracias
a un fuerte regulacionismo por parte del Banco Central. Esto no impi--
"di6, sino todo lo contrario, un crecimiento fuerte y desordenado de la
"industria bancaria y financiera", el cual se dio -paraddjicamente- en
un persistente contexto inflacionario, lo que aunade a la fijacidn de -
tasas de interés nominales inferiores a la inflacidn, redundd en un re-
traimiento -en términos reales- del mercado de depdsitos y créditos ban
carios y en una declinacidn del coeficiente global de liquidez de la --

economia.

Hasta aqul hemos mencionado algunos rasgos "patolSgicos" del SMF -
vigente desde fines de los cincuenta hasta principios de los setenta, -
derivados fundamentalmente de su aspecto subsidiador y caracterIsticos
de la represidn financiera correlativa del patrdn de autonomia capita--
lista nacional. Pero también vimos que en el perfodo reseflade el pa- -
trén de reproduccién combind en una forma reproductiva notablemente dis~
torsiva tanto rasgos autondmicos como de fragmentacidn y desarticula- -
¢idn; estas {iltimas caracterfsticas también tienen su reflejo en el SMF

vigente.

El sesgo de la forma reproductiva implicado en que su nicleo diné-
mico estuviera constituido por las ramas de consumo durable se expresa-
ba en una especie de divisidn del trabajo: las instituciones financie--
ras estatales orientaban su crédito hacia los proyectos de infraestruc-
tura, de baja rotacidn, alto riesgo y baja rentabilidad, mientras que -
las privadas -nacionales y extranjeras- lo hacfan hacia dichas "ramas -
dindmicas", con alta rotacién, bajo riesgo y alta rentabilidad. Esto =

" implicaba, dicho sea de paso, que la inversidn extranjera directa, vol-
cada predominantemente a dichas ramas, no sdlo redundaba en una exac- -

¢idn del excedente nacional via remesa de utilidades superiores al mon-



127,

to de ingreso al pafs sino que ademds la misma ge financiaba en gran --

parte en base al ahorro interno.

El cardcter distorsivo de la reproduccidn vimos que centralmente -
se reflejaba en el estrangulamiento externo periddico y en el correlati
vo endeudamiento externo progresivo. En principio, dicho flujo finan--
clero era mediado por las instituciones estatales y contratado también
con organismos internacionales de cardcter pdblico. Ahora bien, vimos
que el patrdn monetario hegemfnico en el perfodo era el patrdn ddlar, -
lo que implicaba que el pals -incapaz de generar directamente dinero --
mundial- debfa agenciirselo a través de su comercio exterlor o, en su -

defecto, a través del endeudamiento externo.

Por otra parte, el mismo desarrollo distorsivo y periédicamentereg
trangulado se reflejaba concretamente, a nivel monetario, en la desvalo
rizacidn del peso, por lo general en forma abrupta ~devaluacién decreta
da- ya que el control de cambios era una caracteristica mds o menos per
manente. Esta mecdnica, aunada a una inflacidn crénica, hacia que el -
dinero nacional no cumpliera efectivamente con la funcidn de medio de -
atesoramliento sino que la misma fuera desempefiada en general por el dé-
lar. M&s adn, los diversos activos financieros "de plazo" -es decir, -
de "baja liquidez'- en realidad gozaba de un grado de liquidez cuasi-mo
netario dando al SMF un notable cardcter de cortoplacismo e inestabili-
dad. Se desprende de ello, entonces, que la existencia de un “mercado

de capitales™ era mds bien una metdfora.

Para el afio 1973 se implantd nuevamente el régimen de depSsitos na
cionalizados que ilmperd entre 1946-56, perc la situacidn, en cuanto al
cardcter del SMF, no cambid esencialmente. La anarquia subsidiadora —-
que determinaba los criterios de asignacidn del crédito y la dificultad
de controlar el uso marginal de los recursos financieros ~es decir, su

reciclaje especulativo- caracterizaron el perfodo.

En sintesis, por todo lo visto, podemos decir Que el SMF vigente -
durante el perfodo era un SMF subsidiador (represidén financiera), no --

pleno (el dinero no cumplfa efectivamente todas sus funciones) y desar-
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ticulado (el sesgo de los flujos monetario-financleros era correlativo

de las desarticulaciones del patrén de reproduccidnm).

La Represién Financiera Como Politica

Como ya vimos, la vigencia del patrdn de autonomfa capitalista na-
cional implicaba una peculiar forma del movimiento del capital, de des-
pliegue de sus leyes tendenciales, y pensamos que un concepto que permi
te sintetizar aproximativamente dicha forma es el de distorsidn. Dis-—-
torsidn genérica en el despliegue de casi todas las leyes tendenciales
bdsicas del capital, indisciplina del movimiento respecto de sus deter-
minaciones esenciales. Y por lo tanto, como supuesto y resultado funda
mental de dicho comportamiento distorsivo e indisciplinado, distor- -
si6n del mecanismo disciplinaric y restrictivo por excelencia: el siste

ma monetoario-financiero y, mds especificamente, el mercado de capitales.

Con lo anterior, no queremos decir que la pecullar forma teproducf
tiva vigente tuviera su causa en el "mal funcionamiento'" de la esfera -
monetaria y financiera. Mas bien, el sesgo debe ir en otro sentido: el
sistema monetario-financilero, durante la vigencia del patrdn de autono-
mfa capitalista nacional en la Argentina puede decirse que, a través de
su funcionamiento y peculiar estructuracidn, operd como "mediacién pos-
tergativa', Con &sto queremos indicar que permitfa la reproduccidn del
sistema y, por lo tanto, de sus distorsiones estructurales a las que a
su vez realimentaba dentro de clerto dominio de "estabilidad" postergan
do los "ajustes" a los que de otra manera hubiera debido someterse. En
forma gruesa, podemos marcar dos formas principales de operacidn: media
¢idn entre el espacio nacional autdnomo y el espacio mundial, sobre to-
do a partir de fines de los cincuenta cuando se va constituyendo ese =--
colchdn que implicaba el endeudamiento externo creciente; y mediacidn -
interna entre los mdltiples flujos de recursos monetarios y financieros
en un movimiento peculiar de represién financlera y anarquia sdbsidiado

ra compuesto por miltiples eslabones de seudovalidacién de la produccidn.

La represidn financiera puede ser entonces conceptualizada como --
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una politica de tipo contratendencial, si recordamos lo dicho al tratar
la posible incidencia estatal sobre la disciplina econdmica capitalista
y fundamentalmente sobre la tasa de inter&s. El keynesianismo, en sus
versiones mds comunes, constituye la teorizacidn de este tipo de polfti
ca, con su ataque frontal a la tasa de interés a la cual concibe como -
uno de los determinantes principales del paro. Para el caso de varios
pafses latinoamericanos y durante el pefiodo en que nos estamos ubican-
do -mediados los cincuenta y principios de los setenta—- encontramos una
expresidon sui-generis del keynesianismo en las polfticas de corte "auto
nomista-cepalino"”, con versiones que van desde una represidn financiera
“tenue hasta planteos de programacidn monetario-financiera exhaustivos.
(Vease Apéndice II).

Seguidamente, y como adelantamos en la introduccidn a esta parte,-
nos abocaremos a un andlisis de las derivaciones econdmicas inmediatas
que tuvo el control de la tasa de interés nominal durante el Gltimo pe-
rTfodo de vigencia del SMF subsidiador en Argentina (1957-1974).
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Represidn Financiera y Tasa de Interés

Si nos centramos especificamente en la tasa de interés encontramos’
como punto de partida, que la represidn financiera se basd fundamental-
mente en el control de ella. La autoridad monetaria f£ij6 —durante el -
perfodo que estamos considerando- el nivel nominal de dicha tasa, lo --
que, aunado a un nivel inflacionario casi permanentemente superior a la
misma y que estd en un promedio de un 20 a 30% anual, redundd en tasas
reales negativas para casi tode el perfodo; ésto puede apreciarse muy -
claramente en el cuadro 1, Veamos entonces las derivaciones de esta --

permanente distorsién,
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Sector Ahorradores

En principlo, para lo que gruesamente podemos denominar "Sector --
Ahorradores™ y al cual podemos identificar con todos los tenedores de -
dinero y activos financieros instituclonales, encontramos que sufre una
exaccldn casl permanente con la sola excepcifn de los afios 1968-69 en -
que se dan los Indices inflacionarios mds bajos del perfodo. Asf, en=--—
tre los afios 1957-74, se observa que la exaccldn alcanza aproximadamen-
te un promedio anual del 16% (estimdndola en funcidn de la tasa pasiva

real).

Como era de esperarse en base a lo anterior, ésto tenia que refle-
jarse en un continuado proceso de "huida del dinero" y de la tenencia -
de activos financieros, lo que se conoce con el nombre de desmonetiza=- -
cién de la economfa. El Indice de monetizacign era, tradicionalmente -
en la economfa argentina, marcadamente oscilante debido a los fracasos ‘
de los planes de estabilizacidn sucesivos que redundaban en una acumula
cion de presiones inflacionarias, las cuales, al desatarse en un contex
to de polfticas monetarias contractivas, ocasilonaban una notable caida
de la liquidez. Esto podemos apreciarlo en los cuadros 2 y 3, en que -
se ve como Ml pasa de 14484 (en millones de pesos a precios de 1970) en
1950 a 7655 en 1959, mientras que M2 pasa de 20308 a 9729, lo que, como
porcentajes del PIB y como se ve en el cuadro 5 equivale a una cafda --
del 33.4 al 14,27 para Ml y del 46.8 al 18% para M2, Ahora bien, para
la década del sesenta y principios de la del setenta tenemos que la mo-
netizacidn oscila entre un 20 y un 25% del PIB, lo cual se puede apre--
ciar en los cuadros 4, 5 y 6, y que en pesos de 1970 implicaba un prome
dio de alrededor de 10,000 millones anuales para Ml y de 15,000 para M2

(Ver cuadro 2).
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CUADRO 4

La monetizacién de la economia.
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Debe tenerse encuenta que esta estabilizacian se daba en niveles
sumamente bajos con respecto a los pfomedios de afios anteriores, es de—
cir, que expresaba una desmonetizacién crénica. Obviamente, por lo di-
cho la velocidad de circulacidn del dinero (ver cuadros 7 y 8) aumenta
desde 1950 a 1959 para estabilizarse hasta 1975. Es de destacarse el
afio 1974 en el que debido a un rfgido control de precios con continuada
‘emisidén monetaria se produce un significativo aumento de la monetiza- -
cion (ge pasa a 14.6% para M1/PIB y a 26% para M2/PIB), que luego se de
rrumbard abruptamente con el recrudecimiento de la inflacidn. Dada la
fuerte penalizacién a que estaban sometidos por las tasas pasivas rea~—
les negativas y a la incertidumbre inflacionaria, los depfsitos a inte-

rés eran fundamentalmente de corto plazo.

CUADRO 7
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Ahora bien, como es sabido, en una economfa monetaria la funcidn -
de reserva de valor es un elemento crucial para todo sujeto econémico.
S1 bien el instrumento ideal para tal fin lo deberian constituir la mo-
neda nacional y los activos financiercs nominados en la misma, cuando -
se da un caso de distorsidén como el que estamos examinando, dicha fun--
cidn pasa a ser cumplida por otros tipos de activos. Asf, lo que encon
tramos en el perfodo es una marcada tendencia a especular con bienes --
rafces (compra-venta de propiedad rural y urbana), bienes durables (por
ejemplo automdviles, donde el comprador no sdlo lo considera come medio
de disfrute sino también como inversifn especulativa) y con divisas ex-
tranjeras, bdsicamente el dolar. Todas estas formas alternativas de es
peculacidn implican la ecustitucion de "patrones de consumo no Sptimos”
es decir que el consumo.expresa una demanda distorsionada pues no refle
ja las reales necesidades eocndmicas sino que estas aparecen filtradas
por movimientos especulativos que se dan fuera de su espac;o qatural, -

ésto es, fuera del sistema financiero.

Sector Empresas

Si ahora nos detenemos en lo que podemos denominar el "Sector Em-—
presas", y en el cual englobamos a los gestores de la inversidn en sus
diversas formas pero fundamentalmente a la industrial, inmediatamente -
encontramos que graclas a las tasas activas reales negativas, dicho sec
tor obtiene un subsidio permanente. Los cuadros 9 y 10 son sumamente =
elocuentes al respecto. Desde 1957 hasta el primer semestre de 1977, =
se obtiene un subsidio financiero neto de aproximadamente el 3.6% del =
PIB industrial.
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CUADRO 9 CUADRO 10
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Si bien la acumulacidén privada de capital se basd crecientemente -
en este perfodo -a causa de que la intermediacién financiera decrecia -
permanentemente en términos reales (un indicador de &sto lo constituyen
los coeficientes de monetizacidn ya vistos)=- en pricticas tales como el
autofinanciamiento, el crédito comercial y el diferimiento de pago de -
las obligaciones fiscales y previsionales (5), estas priacticas estuvie=
ron complementadas por el crédito subsidiado de corto plazo. Las carac
terfsticas de la reproduccién econdmica argentina que mds arriba resefia
mos -ciclos cortos de expansidn y contraccién en un contexto altamente
inflacionario- derivaban en que toda inversidn conllevara un alto coefi
clente de riesgo on cuanto a su tasa efectiva de rentabilidad, lo cual

a su vez, implicaba dos cosas: por una parte, la inversidn de largo pla
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zo sGlo era encarada por el Estado y, por otra parte, la dinica forma de
inducir la inversidn privada era compensando la incertidumbre mediante
el otorgamiento de cuantiosos subsidios, de los cuales el subsidio via

tasas reales negativas de interés fue fundamental (6).

Ahora bien, esta forma y nivel de subsidio a la industria derivaba
en una serie de distorsiones en los patrones de inversidn. Por una par
te, al no constituir la tasa de inter@s un costo relevante, desaparecia
su funcién de "piso" para la tasa de ganancia y su papel como acicate -
para la blisqueda permanente de incrementos en la eficiencia y producti-
vidad, redundando en la adopcidn de métodos de produccidn ineficientes.
Por otra parte, también daba lugar a comportarientos "patolégicos" como
la sobreinversidn y el mantenimiento de niveles de inventarios por enci
ma de lo normal, conductas todas derivadas de lo que fuera menester - -
hacer en la coyuntura para allegarse un crédito subsidiado. Esto, a su

‘vez, estaba directamente relacionado con el reﬁiclaje finénciéro de di-
chos créditos =por lo general a través de mercados financieros no insti
tucionales- y que permitfan agendarse una ganancia por la diferencia en

tre la tasa de interés subsidiada y la tasa devengada por dicho recicla

je.

No menos importante era el deterioro. de la conducta y responsabili
dad social del empresario "innovador" al estilo Schumpeteriano, ya que
los comportamientos recién descritos redundaban en la cristalizacidn de
una mentalidad que desplegaba su talento mds en los manejos de las rela
ciones con el Estado en la bisqueda de prebendas,que en la lucha compe~-
titiva para buscar ganancias extraordinariags a través de los incremen=-

tos de productividad.

Sector de Intermediacidn Monetario-Financiera

Como vimos al tratar el "Sector Ahorradores", durante el perfodo -
en que nos estamos ubicando se produjo una calida de todos los indicado-
res que reflejan el grado de monetizacidn de la economfa y que se pue--

den tomar como indicativos del desarrollo del sistema monetario-finan--
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clero o del grado de intermediacidn.

Sin embargo, lo antérior no obstd, como veremos, para que se proﬂg
jera un crecimiento acelerado de la estructura bancaria y de intermedia
rios no bancarios; estos ltimos, aunque en forma desorganizada, crecie
ron aiin md3s que los bancos. S5i observamos el cuadro ll, vemos que el -
producto bruto del sector (a costo de factores) pasa de 339.4 millones
de pesos de 1960 a 599.8 millones en 1974; la tasa de crecimiento prome
dio del mismo es de aproximadamente 3.4% anual. S4i bien la participa--—
cidn porcentual en el PIB luego de crecer durante algunos afios disminu-
ye permanentemente, el crecimiento del sector en términos absolutos com
binado con la calda permanente de los pasivos reales del sistema resul-
ta, a todas luces, un caso patoldgico y que nos habla de la existencia
de distorsiones que es preciso abordar; para tal fin nos centraremos so
lamente en el andlisis de la evolucifn de la estructura bancaria basdn-

donos en los trabajos de E. Feldman (7).
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En el sistema monetario-financiero argentino habfa regido un régi-

men de nacionalizacién de depdsitos entre 1946-56 y en 1957 se pasa a -

uno de encajes fraccionarios, que regird hasta 1973 y que, si bien era

mucho mds liberal que el anterior em la forma, tenfa varios rasgos de -
- control e intervencionismo estatal que lo mantenia dentro de la catego—

ria de "represidn financiera". A pesar de que el réglmen de reservas -

fraccionarias instaurado implicaba que los depSsitos se reintegraban a
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los bancos, toda una politica financilera represiva siguid vigente: las
tasas dé interés sobre depSsitos y pré&stamos siguieron siendo fijadas -
por el Banco Central, se establecfan topes cuantitativos para los prés-
tamos a empresas, se imponfan requisitos de capital minimo segdin locali
zacidn de la casa matriz y tamafio poblacional de la zona de operaciones,
se estipulaban exigencias de cpaital marginal sobre sucursales nuevas -
-también relacionadas con la ubicacidn y poblacidn zonal- y se estable-
clan limitaciones a la expansidn de los depositos seglin determinada in-
versidn de capital lo cual redundaba en la restriccidn del tamafio de --
los bancos; los requisitos de apertura de bancos dejaban margen a una -
gran discrecionalidad por parte del Banco Central. Paralelamente, se =
estipuld un conjunto de normas de regulacién de actividades no tradicio
nales (captacidn de depdsitos y concesidn de préstamos) como ser servi«
cios de intermediacidn financiera,se autorizaba a los bancos a prestar-
los que incluian aceptaciones, participacidn en operaciones financieras
piblicas y privadas, avales, administracién del flujo de fondos y pres—
tacidn de serviclos de cajas de seguridad; los bancos con casa matriz -
" en Buenos Aires eran los los {inicos autorizados a operar con divisas.
La estructura bancaria vigente en 1957 era esencialmente oligopdli
ca, con un nivel de concentracidn bastante alto. En el decenio poste--
rior se did cierta desconcentracifn, mds que nada porque las oportunida
des para los bancos pequefios surgfan de los insterticios que los gran--
dés bancos dejaban abiertos; se mantuvo la estabilidad de rangos (gran-
des, medianos y pequefios) combinada con un proceso de convergencia de'-

tamafio hacia la media (ver cuadro 12).



CUADRO 12

. ARUENTINAY CONCENTRACION Y TAMARQ DE LOS B\V-
: COS PRIVADOS # 1957-70 (en porcentajes)

Tamaio de los "ancos 1957 1960 1963 1966 1969 1970

A, CONUENTRACION (PARTICIFACION EN LGS DEYOSITOS TOTALES)

Grandes 1) 6.9 708 G6.9 654 £8.1 56.4
Mediaues (11) 128 . 202 .4 20 280 28.4
Pequedios (1E) 4.3 9.0 137 136 139 152

Totd 1000 1000 1809 1004 1000 1000

Nomeio total de bancos
privados [iz] 8l 87 89 86 87

B. TaMARO FROMEDIO, DESVIACION ESTANDAR Y COEFICICNTE DE VARIACION

Graades (1%,

Tanafio promedio . 7.6 e (1K} 6.5 58 56 .

Desviuciim estindar 4.5 2.0 2.4 2,5 1.9 1.9

Coeliciente de variaeidn 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Medianos (I1) .

Tamadio proutedio c9 10 1.0 1.1 14 1.4

Dcesviacién estindar 0.5 044 wd 0.4 o1 0.4

Cocficiente de varincidn 04 0.4 0.4 [ 0.3 0.3
Pequetios ([11)

Tamaiie prewcdio 0l 0.1 0.2 0. 02 0.2

Desvincidn estitmlar 0.08 0.1 Q1 0.1 G.! 0.2

Cocficivnte de variacién 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7

C. COrFICIENTE DL TAMARO

Cocliciente T£111 651 369 27.9 o34 232 20.9
Couficiente 1711 a2 Ay 6.6 59 +8 1.0
Cunficiente 11/110 78 53 4.3 4.8 ali 5.3

Feeno: Banes Cential de la Repiblica Sugenting, Bolctin estadistico, 1937-
[N

3 §: deabeven tedos os tipos de depdsitos en peder de bu buneas privados.
EnoArgenting o se permaite ales bancos ceplar depdsitos on divisas, va sean
de esicdentes o de uo residentes, En 1970, fus det b en peosos argentins de
no residentes representaron el 0.2, de los depositos totalzs,

139,
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Las distorsiones del mercado causadas por la inflacién crdnica, --
- las regulaciones y la estructura oligopdlica llevaron a que los bancos

desarrollaran un comportamiento que tuvo tres lineas principales:

. Emisidén de nuevos tipos de pasivos financieros en los mercados

controlados.

. Desarrollo creciente de nuevas actividades, como ser operacio-
nes en moneda extranjera, servicios financieros especiales, --
etc. Paralelamente se desarrolld el empleo de pridcticas "non
sanctas” para eludir el control de precios que implicaba la fi
Jjacion por parte del Banco Central de las tasas de interés. -
Asf, por ejemplo, se concedlan préstamos exigiendo crecientes
saldos en depdsito como contrapartida, © se cobraban intereses
mediante un descuento anticipado al monto de los préstamos - -
otorgados, o se facturaban "paquetes de servicios" en los que
el precio del préstamo se dilufa, etc., todas précticés que re

dundaban, de hecho, en una mayor tasa activa de interés.

. Apertura de sucursales a ritmo intenso y desarrollo de intensa
lucha publicitaria. La tasa de crecimiento del ndmero de ca--
sas bancarias fue del 5.6% anual acumulativo. Mientras que el
empleo en el conjunto de bancos se expandié a una tasa anual ~
acunulativa del 4.4%, el producto financilero por hombre ocuba—
do se mantuvo deprimido, es decir que la productivodad estuvo

mds blen estancada. (Véanse cuadros 13, 14 y 15),
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CUADRO 13 R CUADRO 14
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En lo que respecta a la rentabilidad de los bancos, a pesar de que
las tasas de interés fueron casi siempre reales negativas, ello no obs-
t6 para que el diferencial de tasas fuera elevado (ver cuadro 1). La -
tasa de rendimiento en términos relaes deducidos los impuestos, para el
patrimonio neto promedi8 -segiin Feldman- el 11.6% en los bancos priva--
dos durante la década del sesenta. Se presume que la banca estatal ope
8 con pérdidas, ya que su objetivo no era maximizar utilidades sino -
"monetarizar" la economfa, es decir, desarrollar la prestacin de servi
clos bancarios en todo el pafs independientemente de los costos que se
derivaran de ello. Aquella rentabilidad (11.6%) resulta levemente mis
alta que la obtenida por la industria manufacturera en casi el mismo pe

riodo.

Merece destacarse que la rentabilidad bancaria tenia una gran dis-
persidon. Asi, los bancos privados extfanjeros aparecen COn Una un poco
mis alta que los nacionales (sobre todo a causa del rendimiento de las
operaciones en divisas, ya que estos abarcaban las 2/3 partes del total
y les devengaban el 707 de sus ingresos operativos); a su vez, los ban-
cos nacionales metropolitanﬁs aparecen mucho mds rentables que los pro-
vinciales, Por otra parte, en cuanto al tamafio, los bancos grandes fue
ron mds rentables que los medianos y &stos que los pequefios (los cuales
tuvieron resultados negativos en cuanto a rentabilidad). (Ver cuadro - -
16).

CUADRO 16
. .. ARGENTINA: TASAS DE RENDIMIENTO REAL DEL CA. |

PITAL NETO DE LOS BANCOS (r,—*), DEDUCIDOS LOS IMPUESTOS*
1960-70 (en porcentajes)

Grupos de bancos 1960-70 1960-64 1965-70
Bancos oficlales 89 44 118
Bancos extranjeros 124 134 120
Bancos nacionales 110 129 94
Bancos metropolitanos 1.7 130 10.3
Bancos provinciales 0.7 12 0.4
Bancos grandes 132 - 142 124
Bancos medianos B ] - 106 5.1
Bancoy pequefios . =65 —-33 -9.3

Fuentes: Banco Central de la Repiiblica Argentlna, y balances generales y
estados de pérdidas y ganancias confidenciales (de 26 bancos privados y dos
de propiedad estatal).

& Sulvo para los bancos ofidala (de pmpled:d elmal). Que eitdn exentos
de impueston. '
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En cuanto a la participacién de activos y pasivos bancarios, si —-
bien a finales de 1957 los bancos estatales contaban con el 75% del to-
tal de activos mantenidos en el sistema, para 1970 habfan descendido a
un 51%, (Ver cuadro 17).

CUADRO 17

#1233+ ARGENTINA: DISTRIBUCION DE ACTIVOS BANCARIOS Y
DEPOSITOS TOTALES, 195770 (en porcentajes)

Bancos clasificados por
tipo de propiedad 1957 1960 1963 1966 1969 1970

A. AGTIVOS BANCARIOS TOTALES

" Bancos estatales . : 75.1 585 52.1 58.9 58.9 519

Banco de la Nacién Ar-
gentina 228 15.8 176 20.1 16.7 156
Banco Industrial 135 116, - 82 7.3 4.4 47
Banco Hipotecario 17.5 9.3 69 4.6 47 4.5

Banco de la Provincia
de Buenos Aires 110 10.9 90 1.7 111 1.1
Caja de Ahorro 38 24 22 . 47 40 3.6
Otros * . 65 9.0 82 10.5 130 12.4
Bancos privados 249 415 419 411 461 48.1

Total 100.0 1000 100.0 100.0 1000 100.0
B. DEPOSITOS TOTALESb

Bancos estatales 69.5 611 . 587 55.1 532 E9

- Banco de la Nacién Ar-
 gentima . 37.0 214 255 226 184 18.8
Banco Industrial 21 1.4 14 1.0 03 0.7
Banco Hipotecario 0.1 0.5 08 11 L7 12

Bancwo de la Provincia
de Bucnos Aires 144 14.8 124 14.3 144 144
Caja de Ahorro 71 4.7 4.4 39 3.3 3.1
Otros? 83 12.3 1.2 122 15.1 147
Bancos privados ) 30.5 389 443 449 468 47.1
Total 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina, Boletin estadistico, 1957
1971,
" & Incluye bancos de propiedad mixta con participacién estatal mayoritaria.

b Incluye todo tipo de depésitos bancarios. Las respectivas participaciones
de activos y depésitos noe coinciden porque los activos totales exceden de los
depdsitos totales en la suma de los activos en divisas (cuya contrapartida, por
el lado del pasivo, son los empréstitos externos en divisas) y los bicnes raices
—edificios, etc— (cuya contrapartida, en el pasivo, es una parte del capital
y Teservas).

Esta declinacidn tuvo un ritmo desigual a raiz de la oscilacidn de
la polftica gubernamental en cuanto a la intervencidn del Estado en la -

economfa. La misma resulta mids significativa si se tiene en cuenta que



144,

los bancos en conjunto declinaron su participacidn frente a intermedia-
rios financieros no bancarios (en su mayoria del sector privado). En -
cuanto a los bancos privados nacionales y extranjeros, ambos tuvieron -
un desempefio similar incrementando su participacidn relativa a costa --
del descenso estatal. Los bancos extranjeros en conjunto dieron mis apo
yo a los sectores en que el capital extranjero era mids importante, pero
los bancos nacionales también concentraron sus préstamos en dichos sec—
tores. Solamente se manifestd una marcada diferencia por parte de los

bancos extranjeros y fue la referente a las operaciones en divisas, --
Estos realizaron la mayor parte de la intermediacidn del creciente en--
deudamiento externo, que pasd de 1000 millones de U$S en 1958 a unos —-
7000 millones en 1974 y que les reportd la mayor parte de sus ingresos

operatives. Como ya vimos anteriormente, la mayor parte de los activos
y pasivos del sistema bancario privado eran fundamentalmente de corto -

plazo.

En 1973 se implantd nuevamente el ré&gimen de depdsitos nacionaliza
dos. La autoridad monetaria intentaba controlar las utilidades de los
bancos y orientar el crédito hacia la industria nacional. El Banco Cen
tral garantizaba los depdsitos e impuso un requisito de encaje del 100%
con lo cual tedricamente la oferta monetaria quedaba totalmente bajo su

" control. Sin embargo y al igual que en el perfodo 1958-72, entre 1973-
76 ~lapso en el que estuvo vigente la nacionalizacidn de depdsitos- la
masa monetaria tuvo un curso erridtico que reflejaba el fluctuante desem
peﬁo.del sector externc y la necesidad de financiar el déficit fiscal,-
ademds del peculiar funcionamiento distorsivo del sistema financiero. -
Este siguid manifestando los vicios del perfodo anterior, pues la redis
tribucidn del crédito entre las instituciones financieras afectaba en -
forma diferente su rentabilidad -desalentando la competencia y la efi--
ciencia- y el crédito a tasa subsidiada y diferencial segin propésito,-
regidén y plazo era, por una parte, asignado en base mids bien a crite--
rios de "anarquia subsidiadora" y, por otra parte, era reciclado especu
lativamente en mercados financieros marginales por parte de sus precep-

tores o alentaba la inversién ineficiente.
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Conclusiones Para el Perfodo 1958-1974

Hemos visto las derivaciones de la represidén financiera centrada -
en el control de la tasa nominal de interéds por parte de la autoridad -
monetaria y la vigencia de una tasa de Interés real negativa, y tanto ~
en el "Sector Ahorradores" como en el "Sector Empresas" y en el "Sector
de Intermedicidn Monetario-Financiera" encontramos un rasgo comiin: dig-
torsidn. Distorsidn en el "patrdn de consumo" distorsidn en el "patrén
de inversién" y crecimiento patoldgico de la intermediacidn monetario--
financiera, EI intento de "poner el dinero al servicio de la sociedad",
acentuando lo que este tiene de centralizacién, su aspecto "pdblico", -
se nos muestra como reiteradamente fracasado. Pero, sin aquellas dis—-
torsiones la industrializacidn capitalista de Argentina no se hubiera -
dado en la forma en que se efectivizd. E inclusive, posiblemente la vi
gencia de un mercado monetario-financiero totdlmente libre no hubiera -
conducido a la industrializacidn, sino mds bien a todo lo contrario - -
(como veremos al analizar el perfodo siguiente). Tal parece que éste =
fue el dilema que se planted y resolvid la reproduccidn capitalista en

la Argentina en el perfodo que hemos considerado (8).
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NOTAS - CAPITULO IV

1,- ",.. definiremos aqui el patrdn de reproduccidn como el modo --
histdrico particular en que las formas y los ritmos de vigencia de las
leyes tendenciales bdsicas del capital determinan las condiciones de ==
existencia de una formacidén econdmico social.

"... si asumimos que el conflicto de clases es el vehiIculo para
la existencia, consolidacidn y desarrollo de las leyes tendenciales, la
forma y ritmo de vigencia de ellas dependerd de la correlacidn de fuer-
zas. De este modo, el despliegue de la 'naturaleza intrfnseca' del ca-
pital, lo que puede deducirse de la vigencia de la forma pura de la - -
ley tendencial, se transmuta en forma y ritmo concreto de vigencia de--
pendiendo de la situacién de las fuerzas que se enfremtan. De lo 15gi-
co a lo histdrico concreto medla el anilisis de la correlacién de fuer-
zas de los intereses materiales bdsicos de la sociedad".

(A. Spagnolo, "Sobre los conceptos de Reproduccidn y Patrén de
Reproduccidén" en Revista "Ensayos", No. 3 DEP-FE-UNAM, México
Pags. 52 y 55 respectivamente).

2.~ Para caracterizar el patrdn de autonom{a capitalista nacional - -
pueden resumirse las formas particulares y los niveles y grados de vi--
gencia de las leyes tendenciales del capital de la siguiente manera:

"Internalizacién del ciclo del capital con vInculos supletorios
en el mercado mundial, unidad muy conflictiva de produccidn y circula--
cidn por las presiones permanentes a la sobreacumulacién y sobreproduc-
cidn, alteracisn de los mecanismos de penalizacidén del capital que se -
'politizan' por la necesaria mediacidn estatal, enlentecimiento y tra--
bas de diversos tipos en las tendencias a la centralizacidn y concentra
cidn de capitales, 'mediacidn estatal' decisiva en la nivelacién y el -
descenso de la cuota de ganancia -quiebre de la espontaneidad de este -
movimiento-, subordinacidén de las distintas formas del capital al capi-
tal industrial, constitucidn de un patrdn. monetario tipicamente subsi--
diador. Estos son los rasgos de las tendencias del capital constitui--
dos a partir de la autonomizacidn del capital nacional.

Puede ficilmente apreciarse la presencia clave del Estado que -
aparece como mediacidn necesaria del movimiento del capital. Se corres
ponde este aspecto con el crecimiento vertiginoso del aparato del Esta=-
do y un incremento importante en el 'grado y calidad de su interven- -
cidn'. Interesa destacar este aspecto en la medida en que la autonomi-
zacidn del movimiento del capital en escalas nacicnales legitima la pre
sencia estatal como la clave del 'dictado de las reglas del juego' fren
te a la ausencia de la posibilidad de que dichas reglas de juego se de-
finan de manera mds 'objetiva' a partir del cotejo con el capital mun--
dial y su movimiento. Altvater ha definido de manera excelente la con=-
secuencia de esta autonomizacidn a través de lo que denomina 'politiza-
cién' de las leyes gerenciales del movimiento del capital”.

Encontramos "... un movimiento del capital por la mayor ganan--
cia posible que no muestra claramente el acicate de la mayor productivi
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dad, mecanismo tfpico, histdrico y tradicional",
Se puede decir, a un nivel abstracto y como sintesis, que:

",.. eran en general mis fuertes las contratendencias, aquellos
mecanismos o instituciones que debilitaban la fuerza del movimiento ten
dencial'.

(A. Spagnolo, "Crisis y Transicidn del Capitalismo Argentino —-
1976-81", Tesis de Maestrfa, DEP-FE-UNAM, México, Pdgs. 179, 177 y 178
respectivamente).

- 3. Con el término Sistema Monetario-Financiero denominamos a lo —-
que anteriormente calificamos como "dinero plenamente determinado" o --
"dinero total", es decir, a la articulacién de todas las funciones y --
formas dinerarias. Conservamos la nomenclatura de SMF por ser lo mis -
usual en la literatura tradicional.

4,- "1) Un patron monetario es hegemdnico cuando cumple, a nivel in
ternacional, las distintas funciones de la moneda: unidad -
de cuenta, medio de intercambio, medio de pago y reserva de
valor. Distinguimos entre patrén monetario pleno, que co==
rresponde a los perfodos.de auge, y patrdn monetario en - -
cuestionamiento, que corresponde a los perfodos de negocia-
cidn.

2) El pafs emisor del patrdn hegemdnico es un centro rector —-
porque, en principio: '

i) Fijando su emisidn regula la liquidez monetaria del con
junto del sistema o de su zona de influencia.

ii) Fijando su tasa de interés incide sobre las tasas de in
' terés y los tipos de cambio del conjunto del sistema o
de su zona de influencia".

(Quijano, José M.: '"México, Estado y Banca Privada", Pdg. 22)

5.- Ver Secretaria de Planificacién, Repiiblica Argentina: "Linea- -
mientos de una Estrategia de Crecimiento Econdmico 1985-1989", Pag. 20,

6.- "Puede decirse que sin tasa de interés negativa no habria habi-
do inversién en la Argentina" (Canitrot, Adolfo: "Orden Social y Moneta
rismo", Pdg. 11). '

7.- Feldman, Ernesto: '"La Banca Nacional y Extranjera en Argentina
1958-1970", Ed. CEMLA.

"Empleo, Sucursalismo y Represidén Financiera
en el Sistema Bancario Argentino", en la Revista Ensayos Econémicos, --
No. 15, BCRA.

8.- "No es aventurado afirmar que el crecimiento de la industria ar
gentina fue resultado de la distorsidn deliberada de los mecanismos na=-
turales de funcionamiento de la economfa. (Distorsién que, obviamente,-
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fue acompafiada por todas las deficiencias imaginables). Tampoco es - =
- aventurado decir que este crecimiento no habrfa sido logrado por la sim
‘ple operacidn de un mercado de capitales irrestricto”.

(Canitrot, Adolfo: op. cit., Pdg. 10)
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CAPITULO V

INTERES Y DISCIPLINAMIENTO EN ARGENTINA
PERIODO (1975-1981)
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PERIODO 1975 - 1981

Rasgos_del Patrén de Reproduccidn

Para mediados de la década del setenta encontramos una peculiar --

convergencia entre dos fendmenos.

Por una parte, la economfa mundial se sumerge en una profunda cri-
sls que marca el agotamiento del ciclo expansivo de posguerra, el cual
ya habia comenzado a manifestar sintomas de declive para finales de los
sesenta; crisis profunda.y multifacética que expresa el fin de una par-
ticular articulzcidn entre tasa de ganancia - estado intervencionista -
fordisno - depredacidn del medio ambiente y que, como uno de sus rasgos
mds notorios, también parece expresar una "restitucidn salvaje" de los
movimientos tendenciales fundacionales del capital, sobre todo de su --
tendencia a la universalizacién. Lo que fuera un movimiento de la in--
versidn directa de las firmas multinacionales hacia la produccidn en --
mercados espacializados fragmentariamente, se trastoca ya abiertamente
en produccidn fragmentada en cada uno de dichos mercados como forma de
configurarse una tendencia hacia la integracidn capitalista internacio-
nal. Los que fueran espacios econdmicos nacionales fragmentarios tien-
den a desmoronarse ante el embate concentrador y centralizador a nivel
mundial y a disciplinarse bajo la Egida de la nueva divisidn internacio
nal del trabajo que parece ir configurdndose en el transcurso del "tra-
bajo de crisis", padeciendo la desvalorizacidn de amplios sectores de =
su antiguo capital y de su fuerza de trabajo. La expansifn de este mo-
vimiento general no fue simultdnea en todo el mundo, sino que incluso -
permitid la emergencia de "nuevos capitalismos" a través de los resqui-
cios que circunstancialmente se abrieron en la vordgine geneial pero —-
que, para principios de los ochenta, también fueron llamados a fila por

la crisis.

Por otra parte, la Argentina resintid, obviamente, esta crisis in-
ternacionalj pero la resintid peculiarmente por dos razones: primero, -

porque también bara mediados de los setenta era evidente el agotamiento
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crftico de la forma reproductiva constituida a fines de los cincuenta,-
el cual se expresaba en miltiples formas: calda de la tasa de panancia,
estancamiento productivo, estrangulamiento externo, inflacién galopante,
aceleracidn del endeudamiento externo, etc.; segundo, porque desdé 1975
en adelante el pafs serfa sometido, entre otras calamidades, a una - -~
abierta polftica econdmica de "profundizacién de crisis", es decir, a -
un "uso" salvaje de las fuerzas desplegadas de la crisis -nacional e in
ternacional- con el fin de desmantelar hasta los dltimos vestigios de -

la forma reproductiva vigente hasta entonces.

El embate estuvo orientado, en lo econdmico, por un lado a dismi--
nulr drdsticamente el valor de la fuerza de trabajo y, por otro, al des
mantelamiente de gran parte de la estructura industrial nacida y desa--
rrollada bajo la &gida del patrdn autdnomo. Para ello se desmontaron -
todos los mecanismos bisicos de sostén de la misma: se produjo una libe
racidn arancelaria, de precios, del mercado de cambios y del mercado de
capitales, asi como la eliminacidn parcial y desordenada de la red de -
subsidios de diversa Indole.

Las medidas mencionadas se tomaron inmersas en una situacidén nacio
nal e internacional como la antes referi&a y particularmente caracte
rizada por la emergencla y consolidacidn, como correlato del proceso de
integracidén productiva vigente, de un mercado financiero internacional
de cardcter privado, altamente especulativo y andrquico, que tenfa la
"misién" de reciclar los excedentes financieros de los paises centrales
carentes de oportunidad de inversidén productiva a raiz de la crisis., -
Ello condujo al pals a un proceso de endeudamiento externo desordenado
y estéril, ya que la situacidn de aguda crisis interna tampoco ofrecia
posibilidades de uso productivo del mismo, sino sSlo una aplicacifn es-
peculativa y destructiva; paralelamente -y "paraddjicamente”, ya que su
puestamente iba en contra del discurso liberalizante de la conduccidn =
econdmica- se produjo una acelerada expansidn de la presencia estatal -
en la economia, en la que destaca un fuerte aumento del déficit fiscal
debido en gran parte a los fuertes subéidios otorgados al sistema finan
ciero para apoyar el experimiento de liberalizacién financiera en sus -

comlenzos y luego para rescatar el sistema de su debacle generalizada.
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-El resultado, para principios de los ochenta, serfa una fenomenal
destruccidn del aparato productivo del pais, conuna.creciente. internacio
nalizacidn de sus .circuitos comerciales, monetarios y financleros y un en
deudamiento interno y externo elevadisicmo que se traducirfa en una pér
dida del control nacional del sistema econdmico -digamos del "grado" --
de control existente- y de su nivel de autonomfa, transformindose en un
sujeto pasivo del proceso de destruccidn y reestructuracidn internacio-

nal en marcha.

Rasgos del Sistema Monetario-Financiero

A principios de los setenta, comn el decreto de inconvertibilidad -
del délar, se formaliza la muerte del sistema vigente desde 1944, el -~
cual ya no reflejaba la nueva coyuntura internacional: aguda cirsis eco
némica mundial y pérdida sensible de la hegemonfa econdmica internacio-
nal por parte de los Estados Unidos. Se pasa, asf, a un régimen moneta
rio internacional de "flotacidn libre" de los tipos de cambio; &sto, au
nado al impresionante desarrollo del euromercado (mercado financiero -~
privado internacional que se expande como correlato de la transnaciona-
lizacidn productiva motorizada por las firmas multinacionales, fuera de
controles gubernamentales y altamente especulativo) que desplaza del. —-
mercado financilero internacional a las instituciones pdblicas tradicio-
nales, dard pie a una impresionante vordgine especulativa mundial que -
se expresard en la fluctuacidn erridtica de los tipos de cambio y en mo-

vimientos también errdticos de capital dinerario a nivel internacional.

En tanto, para mediados de los setenta, como vimos mds arriba, el
patrén de reproduccidén vigente hasfa entonces en Argentina entra en una
fase de crisis virulenta. En 1975, en un momento de desquicio econdmi-
co total, se aplica una politica de "shock" intentando frenar y "sanear"
la situacién, pero por la forma y coyuntura de su aplicacién no hizo --
mds que desatar una serie de desequilibrios econdmicos descomunales., -
Lo que nos interesa destacar es que en medio de esa situacidn comienzan
a aparecer atisbos de cambios en el SMF. La explosién inflacionaria --

provocaba una velocisima "hufda de dinero". Entonces, se implementd un
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ajuste a las tasas de préstamo del Banco Nacidn y del Banco Nacional de
Desarrollo y la liberacidn de las tasas de inter&s de los certificados

transferibles de depfsitos a plazo fijo; por otra parte, iban aparecien
do espontineamente nuevos mecanismos en el mercado financierc que con -
anterioridad no existfan o tenian escasa difusién (aceptaciones, es de-
cir, documentos de interés libre negociados por los intermediarios fi--
nancieros, lo que favorecia la expansidén de las financieras mids dindmi-
cas a costa de los bancos; Valores Nacionales Ajustables Indexados, tI-
tulos de elevada liquidez con garantfa estatal que se constituian en -
formas monetarias Sptimas de reserva de valor) que servian como punta -
de lanza para romper el control de las autoridades monetarias y que im-
plicaban ?ﬁgificaciones en las relaciones de fuerza entre las institu--
ciones del vigente (Schvarzer) (l). El mercado negro de divisas tuvo -
también una expansidn vertiginosa como correlato de la fiebre especula-

tiva reinante.

En sintesis, tenemos que se generd una succidn de capitales del dm
bito "real" de la economfa hacia el sector especulativo financiero, gra
cias a una perversa articulacidn entre tres mercados desbocados: el mer
cado negro de divisas, el de titulos piiblicos indexados y el de papeles
privados de muy corto plazo (Fremkel) (2),

A partir de 1976, como ya resefiamos, se implanta una polftica de -
uso salvaje de la situacidn de crisis imperante, a través del desmante-
lamiento de todos los soportes de los rasgos autonomistas-subsidiadores
del patrdn de reproduccifn vigente hasta entonces. El nicleo de esta -
"agresidn liberalizante" lo constituyd la denominada "reforma financie-
ra" implementada en junio de 1977. La misma consistid en la liberacidn
total del mercado financlero y el pasaje a la fijacidn via oferta y de-
manda de las.tasas de interés y la instauracidn de un sistema complejo
(la Cuenta de Regulacifn Monetaria) que establecfa la igualdad de trata
miento de los depdSsitos a interés y en cuenta corriente y que alentaba
los de primer tipo; ademds, se daban grandes facilidades para la apertu

ra de nuevas entidades del sistema financiero.®

Esta liberalizacidn financiera implicaba una nueva forma de articu
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lacion del mercado financiero local con el internacional. A través de
una estrategila de atraso cambiario y tasas de interés elevadas, pricti-
camente se integrd totalmente el mercado financiero interno al externo.

Por otra parte, a través de un manejo '

'monetario" de la balanza de pa--
gos, se pretendid endogeneizar y neutralizar los movimientos de la ofer

ta monetaria.

Estas medidas, tomadas en una coyuntura nacional de crisis aguda -
del patrdn reproductive vigente y en una coyuntura internacional de cri
sis y movimientos masivos y errdticos de capitales dinerarios especula~
tivos y de corto plazo, condujeron al pafs a una fenomenal destruccién
de su aparato productivo y a un endeudamiento externo e interno de pro-

porciones descomunales.

Asf, para 1981, encontramos un SMF carente de los rasgos subsidia-
dores que lo caracterizaron hasta mediados de los setenta, pero mias - -

fragmentario y desarticulado que antes.

i

La Liberalizacién Financiera como Poiitica

Hemos visto que a partir de la década de los setenta hace su apari
cidn en la escena internacional la crisis, que no se desata simultinea-
mente en todos los paises y regiones pero que, progresivamente, los va
abrazando a todos. Y ella mafca también el fin de las pretenciones au-
tonomas, de los resquicios por los que ain podrfa filtrarse e indisci--
plinarse algiin proyecto de autonomfa capitalista nacional. Entonces, -
los patrones autdnomos sufrirdn una fuerte presidn para la restitucién’
salvaje de las tendencias bdsicas del capital: presifn externa, como im
posicidn de la disciplina del mercado mundial, y presidn interna, al --
agotarse las posibilidades reproductivas de una cierta constitucién pro
ductiva, social y politica, por carencia de sustento social para inicia
tivas radicales y por agotamiento y desconcierto de los viejos proyec—-

tos estatalistas autonomistas.

En esa situacidén de crisis el SMF cumplird un rol fundamental como
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"operador de conexifn de todas las distorsiones generadas por el régi-
men de crecimiento", amplificando violentamente todos los desequili- -
brios, permitiendo y haciendo jugar a la crisis su funcidn "saneadora"

de desvalorizacidn de capital y fuerza de trabajo y disciplinamiento -~
social ageneralizado bajo.la égida de los movimientos elementales del -

capital.

Ademds, el SMF -dado que la crisis no s8lo es destruccidn sino a -
la par reestructuracidn- también operard como "eje fundamental de la -- .

="

transicion", al imbricarse Intimamente con los procesos de concentra~- -

cidn y centralizacidén de capital.

La liberalizacidn financiera puede ser aquf conceptualizada como -
una politica de profundizacién de tendencias ya que, como hemos dicho -
antes, se asiste en el periodo en cqnsideraci6n -a paftir de mediados -
de los setenta- a una restauracidn salvaje de la vigencia mds plena de
las leyes tendenciales bdsicas del capital. Como sistematizacidn tedri
ca de este tipo de politicas, encontramos la restauracidn de las teo- -
rias neocldsicas en la forma de discurso monetarista. Para el caso de
los pafses latinoamericanos y como norma casli general, el mismo es ade-
cuado pertinentemente y se presenta comc discurso "aperturista-neolibe-
ral", el cual sube a escena de la mano de la situacidn de crisis abier-
ta y propugnando principalmente liberalizaciones financieras totales --

como Unica salida. (V@ase Apéndice III)
Nos abocaremos seguidamente a analizar las derivaciones econdmicas

inmediatas que tuvo la liberalizacidn de la tasa de interés nominal en

la Argentina en el perfode (1975-1981).

Liberalizacién Financiera y Tasa de Interés

Centrdndonos en la tasa de interés, si vemos el cuado 1 encontra--
mos que a partir de la reforma financiera de junio del 77 se invierte -
el comportamiento histdrico: la tasa activa real pasa a ser positiva; -

pero, sin embargo, la tasa pasiva real sigue siendo predominantemehte -
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negativa. A analizar esta peculiar situacidn nos dedicaremos en lo --

que sigue.

CUADRO 1
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Sector Ahorradores

Si observamos el cuado 1, vemos que este sector sigue sufriendo ~-- .
una exaccidn via tasas reales negativas. La misma alcanza, dese el se~-
gundo semestre del 77 hasta el segundo del 80 una tasa promedio del - -
13.18%, con la sola excepcidn del primer semestre del 81 en el que por
primera vez en el perfodo los ahorristas reciben un beneficio real del
12,1%Z. Sin embargo, a partir de 1976 las autoridades monetarias habian.
encarado una politica deliberada de "remonetizacién" de la economia, --
dando a entender por ello la expresidn nominal de lo que tedricamente -
seria un incremento real en el nivel de ahorro de la economia, ahorro -
que, obviamente, a través de una eficiente y optimizadora intermedia- -
cién financiera serfa canalizado hacia el sector empresas para finan- -
ciar una también eficiente y dptima acumulacidn de capital. En reali--
dad, este fendmeno debe ser visto como el crecimiento del "capital fic-
ticio", forma nominal de expresidn de la predominancia de 1a forma dine

raria-especulativa del capital sobre sus formas productiva y mercantil.

A partir del afio 1976, como dijimos, y luego de la cuasi-hiperin--
flacién de 1975 que provocd una hufda violenta del dinero, se encara la
promocidn de la monetizacidn. Dada la elevada inflacidn subsistente, -
la misma se basa en dos ejes: elevada emisidn monetaria y aumento en el
rendimiento de los depdsitos a interés (para lo cual ge elevan, en un -
primer momento, las tasas reguladas de inter&@s). Paralelamente, se in-
corpora un instrumento monetario nueve que adquirird importancia cre- -
ciente durante todo el perfodo que analizamos: las operaciones de merca
do abierto con Letras de Tesorerfa, cuya tasa de rendimiento operaba —-
como orientadora de las tasas de inter&s del mercado. A partir de 1977,
cuando se implanta la total liberalizacién financiera, se implementan
mecanismos tendientes a continuar con el objetivo de la monetizacién ==
(que luego abordaremos, como la Cuenta de Regulacidén Monetaria), bésicg
mente centrados en el pago de elevadas tasas pasivas de interés (con ~--

respecto a los aflos anteriores).

Ahora bien, si vemos los cuadros 18 y 19, observamos que desde - -

1975 hasta la reforma financiera se da un desplazamiento rdpido de un -
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activo financiero a otro para luego concentrarse en los depdsitos a in-

terés, mlentras que paralelamente se da una constancia de la tenencia -

de dinero (Ver cuadros 2 y 4) en un nivel histdricamente bajo.
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Esto es un importante cambio en la composicidn de los activos fi-;
nancieros, sesgdndose hacia los depdsitos a interés; pero, sin embargo,
estos Ultimos eran funﬁamentalmente de muy corto plazo (7 a 30 dfas) de
bido a la elevada incertidumbre que deriva de una muy alta y variable -
inflacidén, lo que hace que la prima por riesgo que exigiria el ahorris-
ta por desprenderse de su liquidez por un plazo largo eleve la tasa de
interés a un nivel incosteable por el sistema financlero y los prestata
rios. Por lo tanto, lo que se desprende de todo &sto es el notorio fra
caso, pese a los "denonadados esfuerzos'" de la autoridad monetaria, - -
para elevar la liquidez real de la economfa. Se logrd una "monetiza- -
cidn especulativa', ficticia, que no implicaba un incremento real del -

ahorro en la economia,

A pesar, como ya dijimos, que las tasas pasivas reales continuaron
siendo negativas (ex-post), hubo un notable mejoramiento con respecto -
al perfodo anterior lo que, aunado a una deliberada y pefmanénte sobre--
valuacidn del peso, hizo que se redujera la hufda de la tenencia de ac~-
tivos financieros en dinero nacional hacia el délar o hacia otros acti-
vos especulativos no financieros. Pero, repitimoslo, la permanencia en
activos financieros en moneda nacional siempre fue de corto plazo y con
un componente altamente esbeculativo. Esto, junto con la mencionada sg
brevaluacidn del peso (que contribuy6 a inundar el mercado de los mis -
insdlitos productos importadds), no conllevd la eliminacidén de la dis--

torsifn en los "patrones de consumo”, sino todo lo contrario.
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Sector Empresas

Si observamos los cuadros 9 y 10, vemos que la situacién de este
sector (bidsicamente la industria) sufre un vuelco trascendental. De --
ser subsidiado pasa a ser penalizado vIa tasas activas positivas (y muy
altas), quitdndosele asi una de sus bases fundamentales de sustentacidn.
Del segundo semestre de 1977 al afic 1981 la tasa activa real fue del --
10.7% anual promedioc; &sto implicd, para los afios 1977-80 una exaccidn
equivalente al 3.5% del PIB industrial de dicho perfodo.
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La agresion contra la industria, centrada en ésta quita de su sub=
sidio financiero, esuto vomplementada por una baja generalizada de aran

celes y sobrevaluacidn del peso. (Ver cuadro 20)

CUADRO 20

/’77 EVOLUCION DE LOS ARANCELES . —\\

Y DEL TIPO DE CAMBIO REAL
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-

Dado que el financiamiento deudor es el recurso primario de que -
echan mano las empresas como forma de postergar la caida de la tasa de
ganancia, esta situacidn tenfa obviamente que reflejarse en los coefi--
cientes de endeudamiento empresario., Asi, vemos en el cuadro 21 que el
nivel de endeudameinto local del sector privado pasa de 1891 millones -
de pesos de 1960 en el afio de 1976 a 4578 millones en 1981, que como --
porcentaje del PIB da un pasaje del 10.4 al 27,8%.
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CUADRO 21
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Centrindonos en la industria manufacturera (Ver cuadros 22 y 23),-.
encontramos que los préstamos de cartera "viva" a dicho sector como por
centaje del PIB industrial se cuadruplican del afio de 1976 al aiio 1980.
$1 vemos el cuadro 24, cobservamos que, con excepcidn de la rama alimen=-
ticia, todos los sectores considerados sufren un notable crecimiento en
el coeficiente de endeudamiento. Ademids, en el cuadro 25 se puede ob--
servar como buena parte del crédito se origina por la aplicac;Sn de la

tasa de interé&s, es decir, por una continua refinanciacién.
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CUADRO 22 CUADRO 23
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« columna 5: ¢ el ingremento (2 ndu:ﬂnn) porcenrusl del @édita e ol wrimetes
12epecto ¥ v valag fednico,
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Este endeudamiento generalizado tambi&n abarcaba al sector pliblico
el cual habfa dejado de financiarse con emisidn monetaria para pésar a
tomar créditos del mercado financiero, forma por la cual se buscaba su-

bordinar el Estado al mercado. (Ver cuadro 26)

CUADRO 26

Argentina. Deuda piblica interna

Deuda Tesoro Empresas
AfD interna nacional piblicas TOTAL
(1) @ (3)
1975 50.757 170.257 137530 358.541
1978 264325 436.537 497215 1,198.077
3917 47401 930.885 %3.87 243737
1978 1.287.233 2.415.345 1,367,506 5070.084
1979 3996438 3634.460 3.289.416 10.920.314
1980 4.674.783 13582532 7.171.628 25428 934
1981 9.160.913 - 45003868 35.011.800 B89.176.600
1982 49.815.000 136 063 200 182.428 800 368307.100

{1) Letras de 1a Tesoreria en circulacion,

(2) Adelantos trasitcrios, valares publicos y libramientos impagos

{3) Prestamos del sistema bancario a 1as empresas.

FUENTE. FIDE, con dalos de 1a Secretaria de Hacienda y eshimaciones propias

Por lo visto hasta aquf, tememos entonces que el incremento del -
crédito bancario no s6lo reflejd la "remonetizacidn" de la economfa = -

-sino también el fuerte endeudamiento del aparato productivo industrial.

Es de destacarse la relaciSn patoligica que se establecié entre el
endeudamiento local y el externo. El costo del endeudamiento (Ver cua-
dros 27 y 28) local fue, a excepcidn de 1979 en que fue neutro, siem-—-
pre con tasas reales positivas, mientras que el externo lo era con ta--
sas relaes negativas (a sola excepcidn de 1981). De junio de 1977 a ai-
ciembre de 1981 la tasa real activa fue del 10.77 anual promedioc para -
el crédito local, mientras que el costo del crédito externo fue del =-
-10%, lo que da una diferencia anual del 22.6% ente ambos. Esto se de~-
bia a la existencia de un subsidio a través de la permanente sobrevalua

c¢idn del peso o la existencia de seguros de cambic que la garantizaban.
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CUADRO 28

CUADRO 27
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. COSTO INTERNO Y EXTERNO DEL CHEDITOb

Taza efectiva enual —

En porcentajes

)

[S35d] cOSTO INTEANO REAL®
1
EEHT) coSTO EXTERNG REAL®

1977°°

1978

1979

1980

*Deflaciondo pos precios mayoristas nacion sles No sgropecu arias,
" SSUItimos Kiete mamd.
Fum: FIDE. zon datos ddd B.C.R.A., INDEC v fusntms privadm,

terno del credllo

R R e T e et )

-+ Ultimos 7 meses

978

2 de 197 T} 1980 1981 Total acumutado

% EHect'  Equival.  Efect - “Equial.  Efect.  Equival.  Efect  Equival. * Efect  Equival,  Efect’ - Equival.

) * 0 Tmeses mensudl  anual  mensual  anual  mensual  anual  mensual’ anual mensual periode  mensual

Costo inf. nominal . 96 101 172 87 13 73 %8 .'33 198 - 95 7261 81

Costo ext. nominal ~ 78 7. 86 102 60 93 56 3 33 184 91 2816 63

Dif. porcentual - 10,1 14 W6 25 ‘2 16 138 25 49 04 . 152 17

Costoint. real ** ~ 65 09 w02 - 0B .00 . Q0 197 18 113 09 - 558 08

Costoet.real ®* —33  —05 —182 -17 - -182 -1 .-105 ' -09 65 05 .-383 . -09
(") Segiin operatoria con seguro de cambio ) = ) T

" (**) Deflacionads por precios mayoristas nacionales no agropecuanos

- FUENTE: FIDE oen datos del BCRA, INDECy fuenles pnvadas

At fe

M aal .t S Fe s vas

Obviamente, lo anterior condujo a un crecimiento desorbitado del -

endeudamiento externc global (Ver cuadro 29) que pasa de 12185 millones
de U$S (18% del PIB) en 1976 a 30638 millones de U$S en junio de 1981 -

(46% del PIB).

El mismo se descompone en endeudamiento privado, que --

tiene un incremento absoluto de 9613 millones de U$S entre 1976-80, y -

en endeudamiento del sector piiblico, que se incrementa en 7811 millones
(Ver cuadros 30, 31 y 32)

de USS en el mismo perfodo.



" CUADRO 29

- NIVEL DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO GLOBAL =~ .-~ .

Fin de , . US$SS Mill,'Bl £3:3:54 End/Exp. Res/End.
1973 9173 ... L 15.0. 1,22 0.29
N 9333 11,0 1.15°

“19.0 ¢

35" 110947 15°
9T f2185° 77 as0 0 2,08

77 13463 <777 23,0 1.75
7 16290 <77 25,0 a7
75, Cooazzae T sue 1.9
80" 20769 T T4t 7 2,88

81 {Junio), 36638, . 46,0 2.30

FUENTE: Petrei (act. AP 21/12/81)

COMPOKENTES DE VARTACION DEL ELDEUDANIRNTO EXTERN
.

T SECTOR PRIVADO

Composicisn orcentual

hio sbsoluta ‘Total Impore. Pregt, otros
(uis Mill) e . .

1973 - 37 100 41387 - 17 -11.8
T4 -3 100 + 97.2 - 1.3 131
75 + 1509 100 I | + 166.5  + 25.3
76 - s 160 + 34.0 + 85.7 + 0.4
71 Coo+ 54 100 + 38,9 LR +12.3
78 + 508 100 + 79,8+ 96,7 - 76.5
79 + 4936 100 + 130.0 + B3.2 .+ 0.8
“§5¢ e~ 4 3628 - - 100 . 4+ 14,1 .+ 85,1, 4 0,8

FUDNTE:  EBeenom@orica S,.A., en base al BCRA.

CORPOLIANTES DB VARIACIVT LLL ENDEUDAMILNTO 1.

SECTOR PURLICO

e - Conpasicidn !urco:.afn _

Afio rhootuta Total Tmport. Prese,” Sradg

(ugs Mill)

1974772 1254 206 + 149 - 16 - 1
76/74 2348 100 + 12 - 4 + 128
76/76 - 1703 100 o+ 40 +139 .. . - 79
80,78 6102 100 - 5 4136 - 11

(FURNTEZ: Economitriza S.A., en base a BCRA. | .-
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JUADRO 30

EECE A : -
Evolucion de la'denda
externiv privada

Heats  Rumenty
s

vk deuls

o abmhbe Inerementy
millmer len mll, porceot)

1976 0%

i e s g
S N
(R VI

150 RERITINNS YE TR |
151 1s67 15 2

- TUAKTE 1, e Jites

CUADRO 31

CUADRO 32

e et memanes

PP AP S T N
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Segiin estimacidn de Schvarzer (Ver cuadro 33), el beneficio en dé-
lares de la deuda externa tomada por el sector privado e invertida en -
el sistema financiero local alcanzd entre 1000 y 1300 millones de U$S -
en 1979 y entre 2000 y 3300 millones de U$SS en 1980, cifra esta Gltima

que equivale de 2 a 3 puntos del PIB de ese afio.

Esto nos habla de que, pese a lo visto en el apartado anterjor en
cuanto a que el "Sector Ahorradores" siguid penalizado con tasas de in-
terés reales negativas, ello es clerto solamente respecto de los "Aho--
rradores estrictamente locales", es decir, a depdsitos que se originan
de ingresos en pesos; pues por lo visto, hubo otros sectores -capitales
dinerarios especulativos extranjeros y sectores privados nacionales en-
deudados especulativamente en divisas para reciclarlas como depbsitos -
en pesos- que también caen dentro de nuestra definicién de "ahorradores"

pero que serfan los grandes beneficiarios de este periodo.

CUADRO 33

Estimacitn del beneficio en d6lares de la deuda externa
tomada por el sector privado e invertida
en el sistema financiero

Saldo de Tasa de Beneficio Beneficio
Trimestre deuda interés tomando tomando
privada . externa tasa pasiva tasa activa
MUSS . % M USS MUSS
§ . 2 k] 4 S
1978 IV 4,139
1979 1 4.139 3,75 74 120
i 5.869 31 93 161
m 1.487 315 361 458
v 9.074 3,75 430 599
Total afio . 958 1.338
1980 | 9.803 4,25 295 $17
n 10.232 4,25 377 618
m 12.301 4,25 594 982
v 12.703 4,25 769 . Ligl
Total afio 2.035 3.298
Fuente y método: .

_ columna 2: BCRA. Saldo trimestral de la deuda externa del sector privado ¢n
millones de dolares.

_ columna 3: FMIL Se ha tomado 1a tasa anual del metcado de cuzodolares a la
que se sumd 3 puntos y se colocd a valores trimestrales.

~ columna 4: calculada suponiendo que cl saldo de deuda a fin de un trimestre se
coloca en ¢l mercado finandiero intemo a tasa pasiva, s¢ corrige pot devaluacion,
y se descuenta costo del crédito externo. )

~ columna 5: idem que 4 pero con tasa activa (que supone que los operadores tra-
jeron divisas y prestaron el equivalente en pesos en ¢l mercado intemo).
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Como es de esperarse, el crecimiento del endeudamiento ~que no re-
flejaba demanda de capital dinerario de préstamo para emplearlo produc-
tivamente sino para emplearlo especulativamente o como medio de poster-
gacidn de crisis- no podfa ser mds que el preludio de una cadena genera
lizada de quiebras, fusiones (concentracidn y centralizacidn de capi
tal) y caida en la produccifn industrial. Asi, en el cuadro 34 podemos
ver como el producto industrial se precipita desde 25982 millones de --
pesos de 1970 en el afio 1977 a 20703 millones en 1981, una cifra infe--

rior a la de 1l afios atris,

CUADRO 34

Evolucitn del producto industrial
(A costo de factores en millones de pesos de 1970)

' Tasa anual

Afio Producto acumulads
Industrial . pars periodos .
' trienales

1970 20.986
1971 22,215
1972 . 231710 . )
1973 24,089 s 4,7
1974 25.504 46
1975 24.853 24
1976 24.099 -
1977 25.982 06 .
1978 23.248 -22
1979 ! 25616 2,1
1980 24.644 -1,
1981 : 20,703 . -39

Fuente: BCRA. Estadisticas del producto.

Por otra parte, en los cuadros 35 y 36, podemos ver como se incre-
menta vertiginosamente el ndmero de quiebras (especialmente en el sec--
‘tor industrial) dando para el perfodo 1976-80 3350 casos de quebrantos

(tomando sdlo los casos que tuvieron ventilacidn judicial en la Capital
Federal) con un monto de capital de casi 1650 millones de U$S, proceso

que dio lugar a importantes fusiones realizadas bisicamente a partir de
la circulacidn financiera, espacio tfpico en que se dan las mismas en -

situaciones de crisis.
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CUADRO 35

N T - U Emtrocuurn sareeni ¢
Cde los quehriiton rmneeniri ) o6, Tota. ¢

Ahon i Agrieultura o Extra®tivas’ Manufacoura.

1476 19, :

1377

1093

1977
11039
1331

o

B O S

CUADRO 36
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Sector de Intermediacién Monetario-Financiera

Centrémonos, por dltimo, en este sector. Si vemos nuevamente el
cuadro 1 (pdg. 156), encontramos que a partir del segundo semestre de --
1977 se produce un vuelco fundamental que ya analizamos en parte al tra
tar el sector empresas: la tasa activa real pasa a ser positiva y alta~-
mente variable, producto ésto de la liberalizacidn financiera.total que
se implanta a partir de dicha fecha. Pero, lo peculiar de la situacidn
es que, sin embargo, la tasa pasiva real cintinda siendo negativé para
los ahorros en pesos. Esto nos indica que la exaccién crdnica que su—-
fria el sector ahorradores continfia vigente, pero ahora el ingreso ex--
trafido no se transfiere en forma de subsidio a la industria sino que se

queda en el sistema financiero.

Por lo tanto, es menester examinar detenidamente la evolucidn del
sector para dar cuenta de un fendmeno aparentemente tan extrafio; pero -
previamente trataremos de encontrar causales del alto nivel y gran va--

riabilidad que se observa en la tasa de interés real.

Una consecuencia fundamental de la reforma financiera del 77 fue =
que, con la apertura del mercado de capitales, el capital dinerario ex-
terno -en colocaciones de corto plazo y fuertemente especulativage =- -
pasd a jugar un rol fundamental en la determinacidn de la tasa de inte-

rés., Sigamos la formalizacidn de Frenkel (3).

En virtud de que la demanda argentina en el mercado internacional
de capital dinerario puede considerarse como una proporcifn no sifnigi-
cativa, la tasa de interés internacional se puede considerar como un pa
rdmetro fijo del costo del crédito. Asf, la condicidn de equilibrio --
del mercado argentino de capitales en condiciones de apertura financie-

ra viene dada por:

i=r+t+q+s

= tasa de interd@s interna

= tasa de interés internacional

- tasa esperada de devaluacidn del peso

= costos de transaccidn, impuestos y otros costos
= prima de riesgo

donde:

[ BNV~ o e B
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EL éunto relevante es que, dada la muy elevada incertidumbre que -
padecen los sujetos inversores en la economfa argentina debido al com--
portamiento erritico de la inflacidn y a su alto nivel, ademis de lo in
clerto de la perdurabilidad de las politicas econdmicas, la prima por -
riesgo (s) siempre fue exageradamente alta e inclusive llegaba a supe--
rar el nivel de la tasa de interés internacional (r); &sto hacla que -~
por mds que el ritmo devaluatorio del peso fuera muy alto (cosa, por --
otra parte, imposible de sostener por mucho tiempo), la tasa interna de
interés tuviera niveles sumamente elevados (muy por encima de los inter
nacionales). Asi tenemos que, para Frenkel, los elevados riesgos e in-
certidumbre constituyen un determinante fundamental del alto nivel al--

canzado por la tasa de interés en el perfodo que estamos considerando.

Otro elemento que. se aduce como explicacidu, serfa un exceso de de
manda por crédito a causa de la contraccidn monetaria y de la necesidad
de financiamiento empresario en una situacidén recesiva (tanto para su -

capital de trabajo como para sus pérdidas)(4).

También se invoca como explicacidn el cardcter altamente segmenta-
do del mercado de capitales, sobre todo la segmentacidn mercado-interno
mercado-externo, con lo cual coexistirian mercados con escasez permanen
te de crédito y tasas altas de interés mlentras que por otra pérte se -

encontrarfan mercados en una situacidn inversa.

Por dltimo, se aduce también la existencia de elementos no competi
tivos en el sector finmanciero (oligopolio), ya que se parte de que en -
el periodo de "estabilizacidn'' (contraccidn monetaria y caida de las --
ventas) las curvas de oferta y demanda de créditos serian muy ineldsti-
cas, la primera por la restriccidn monetaria impuesta y la segunda por
la falta de liguidez de las empresas ante la caida de sus ventas; estas
inelasticidades hacen que sea posible un equilibrio de mercado a un sin
niimero de precios distintos, por lo que su fijacidn dependerfa del po--

der oligopdlico de los Intermediarios financieros.

La conjuncidn de estos cuatro factores recién vistos constituiria

una posible explicacidn-del muy elevado nivel alcanzado por las tasas -
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nominales de interés. Ahora bien, otro fendmeno a explicar es la alta

variabilidad observada en las tasas reales de interés. Aqui laé expli-
caclones son bastante insuficientes. Si vemos el cuadro 1 (pdg. 156 ),-
observamos que la alta variabilidad parece deberse al curso sumamente -
errdtico de la inflacidn en el perfodo y obviaﬁente al desfasaje de los

niveles de las tasas nominales de interé&s respecto a aquélla,

Ahora bien, ademds del alto nivel y variabilidad de las tasas de -
interdg reales, antes vimos que también aparecfa un muy elevado diferen
cial entre tasa activa y pasiva, lo que nos habla de una muy peculiar -
evolucidén del sector de intermediacidn monetario-financiera y en la que

es menester detenerse.

Observando los cuadros 37 y 38 encontramos un crecimiento vertigi-
noso del sector; asi, el valor agregado del mismo se incrementd un - -
188.7% (un 30.3% anual) desde el segundo trimestre de 1976 al segundo -
trimestre del ochenta, mientras que el PIB sdlo se incrementd un 6.2%,
es decir, al 1,5% anual, con un gran crecimiento de los setrvicios, cre-
cimiento moderado del agro y caida vertiginosa de la industria. Los --
establecimientos financieros privados, entre 1975-1981, incrementan su
producto a costo de factores en 2190 millones de ﬁesos de 1970, mien- -
tras que los sectores privados productivos tienen un decremento de 3476-

millones.

CUADRO 37 CUADRO 38

Eesluciin de los cambios en el preducen 19751981

Producto Bruto Internn, acosto de fuctores
{Lhlener.ass etgoluta, en midunes

rabiea el pruduct 1 66ta 4 Javiote, entte 1o sxtiemat)

Saniuaida natn!

Perad 26 1970, d2dor prnpales

Tazize tue B91L = 100

. [Hf..entis shinli ents sl pro

Sechirn Intarts detede WAl v el 85 1978 +1.930 (M3 7710)
. roditires productues s ra'es L7 Beren s e s e Beges Lgadus
A5 Tezege P i fucaitica © absunddersts V4147 (48770)
serentd yerv'ciga {1) $2%
o 1 a1 1] ] N
* Hrdd ne L3 m
P §11 a4 6l . o
¢ 33 L e 5. titee ~ 1,242 (M8 )
117 ¥ 2 56 m N - 3476
ry 1064 iGN ] ns
3 e 1383 512 i
L il L hesr . ne . nn Fnductea 44
. ~ servicus (1]4) 524
128 v %1 o s — taniparts (17) ™
o X 101.] b -
3 03 138 184 tas financlrros 2490
§ 54 1053 4,2
: UCR A Fatadincicay Je praducto,
" v k) 1S €9
» g9 1112 1841 1e Y comunicanitaes” sz atignd L mitad dz 18 difessnaaa b sector pie
3 010 n) .IES 8 it o weetar plrthg,
g 1930 AHH 13 — RO 3¢ Lt ha 34 punes ab sector pittico y Bi4 3} sestur privade.
1195 W - @ Mensueenoaes” L adnasian e dfectad on tipmings de 1s zrapoiciones fue
X i3 Ts corvesponden 3 cads weeior £z acuerde a Ut ettadistican de Lwverm an,
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En cuanto a la dimensidn del sistema monetario-financiero, tenemos
que desde la reforma financiera {segundc semestre del 77) y hasta media
dos del 79 se produce un proceso de progresiva entrada de entidades y -
el reordenamiento de las existentes (expansidn, absorciones y fusiones);
este proceso continda hasta fin de afio, aunque con menor ritmo, En = -
1980, se produce la quita de garantfa estatal a los depdsitos del siste
ma, sustituyéndola por un régimen parcial y optativo, ¥y en marzo del --
mismo afio se produce la primera gran crisis financiera que lleva a la -
intervencidn y liquidacidn de entidades, entre las cuales se contaba el
principal banco privado del pals, lo que implicd la cobertura estatal -
de pasivos por varios miles de millones de dflares ya que el Estado tu-
vo que acudir como "prestamista en dltima Iinstancia". A partir de &sto,
las altas en el sistema disminuyen y se acelera el proceso de bajas, --
tendencia que continda durante todo el perfiodo restante (hasta 1981, y

mis alld de é1).

Tenemos asi que entre junio del 77 y diciembre del 81 se reduce --
el nimero de entidades del sistema de 725 a 449, debido funﬁamentalmen—
te al proceso de fusidén y transformacidn y no tanto a las liquidaciones
que sdlo afectaron a 65. Egcontramos un cambio estructural, donde se =
expanden los bancos comerciales, bisicamente privados (nacionales y ex-
tranjeros) que duplican su nidmero; crecen menos las compaififas financie-
ras, se reducen las cajas de crédito y desaparecen las sociedades de --
crédito para consumo, Paralelamente, se dio un importante aumento en -
el nimero de sucursales, que pasan de 3928 en junio de 1977 a 4199 a fi
nes de 1981, teniendo el crecimiento mds acelerado entre junio del 77 y
1979. (Ver cuadro 39).



CUADRO 39

EVOLUCION DEL NUMERO DE ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS EX FUNCIONAMIENTO
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Fin de
ENTIDAD 1977 1978 1979 ! 1950 ! 198t
Cia . Casa " G | e | Cadm | g 4 Gam | o
central J Fillal ) et { Fifial (| il | centrai ! Filial | centrat } Wdiat
L . ! i

TOTAL: ;.. eeees SRR Seasneraneane S 72 3.208 hkil 3.621 497 4108 (G ] 4.119 119 ERY: )
BANCOS COMERCIALES , ... .. .oviiiiniinnns “ 2 2.951 130 3101 241 3320 20t B S RN 198 2.787

Oficiales de 1a Naciin 1 561 1 566 1 573 1 S0 1 73

Oficiales de Provincia .. 2 1.005 24 1.025 2 L0254 i 1.083 2} 1104

Oficiales de Municipalida, -8 5l % 56 B} 59 T3 A2 A 6%

Privados Naciousler, . .. 65 1.132 102 1.26) 161 1314 181 POCEL IR b 1.70%

Extranjeros 17 <02 18 204 20 218 26 25 R E1 3
BANCO DU DFFARROLLO . ...y eaaeed 2 - 3 2 33 2 i 2 s 2 1n

Oficletes ee laNaelin .......o..... st 1 2 t 3 1 3 t kX 1 33

Oficisles e Provineias oo ooy vanarecvaraes IR, ¢ 1 1 1 1
BANCOS DEINVERSION . s vvvressrvnsvaranss “ s 4 3 3

Ofiziales de Provincias . . . . . 1 - 1 e 1 i 1

Privadox Nacionales . . . . 3 2 - 2 1 M -

EXImnjerds .. oon i ire e e aa e w - " - 1 1 H
BANCOS IIPOTECARIOS (Oficlates de la Sucién) oy \yu . - % N I 1 a2 1 52 1 52 1 73
CAJAS DE AHONRO (Gficinlende i Nnclon) ..o ooions - 177 400770 et Ty 0 t 0 1 az
CAJAS DECREDITO .. ...... Wreirar e 423 ’ -1} ‘;\17 113 105 13 92 24 9”2 15_
COMPARIAS FINANCIERAS .......viveviannant &0 58 138 141 ‘142 204 - 138 . 216 126 218
£O0CIEDADES DF, ALIORRC Y PRESTAMO PARA LA VL. "

VIENDA UOTROSINMUFRBEES ... ovee vt 35 &2 5 (13 an 13 28 40 1% a2

SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSUMD ......, 85 s [ 20 .

() Lo magmiiod o cwo.
: BUiA: Memeria Anusl 1981

Este crecimiento vertiginosd no implicS, ni mucho menos, un aumen-
to en la eficiencia y productividad. As{ encontramos que para 1982, --
seglin A. Ferrer (5 ) los costos medios operativos eran del 117 anual -—-
(casi el triple del patrdn internacional); se tenia un patrén cercano -
al internacional en cuanto a la relacifn casa bancaria por niimero de ha

bitantes, pero con la diferencia de que el grado de intermediacidn fi--
nanclera era mucho menor.

En cuanto al coeficiente de concentracién de depSsitos en bancos,-

se redujo levemente. (Ver cuadro 40)



CUADRO 40

Concentraclon ‘de los depésitos en o
entidades bancarias ... . - - UL
En porcentajes ' ' !

TRAMO TSR : ;

- )

] S primeros 10 primeros 15 primetas 20 primeros 25 primeros 30 primeros :

B B ) n2 83 59,1 65,7 12,7 g

31.12.78 322 453 §5.5 64.1 ©oT01 ny i

9219 oy 40,2 49,0 56,5 62,5 | 62,0 H

31-12.80 293 405 - 494 55,5 598 . 635 .
31-12.81 329 45,5 558 623 67,1 ng3

, FUEN[E FIDE con datos del BCRA. . R

R J O T T e

i
[

Para considerar la rentabilidad. de los intermediarios monetario-fi
nancieros, asi como la diferencial de tasas, previamente debemos exami-
nar una particular forma de funcionamiento que se instaurd con la refor
ma financiera y que se denomind Cuenta de Regulacién Monetaria (CRM), -
la cual estuvo vigente durante todo el perfodo que estamos considerando

(y también posteriormente).

Al eliminarse el régimen de nacionalizacién de los depSsitos vigen
tes desde 1973, la base monetaria, luego de la conversidén del sistema,-
resultaba muy elevada. Con el objeto de neutralizar el efecto expansi-
vo que derivaba de ello se £ij0 un encaje dnico del 45%. Dicho nivel -
implicarfa un alza elevada del diferencial de tasas con el consiguiente
aumento del costo del crédito interno y su sustitucidn por crédito ex-=
terno, lo que llevarfa a la jibarizacién del sistema financiero local.
Para evitar &sto se cred un mecanismo compensatorioc (la CRM) por el - -
cual el Banco Central pagaba una tasa de compensacidn a las entidades -
financieras por las reservas obligatorias sobre depdsitos a interés vy a
la vez cobraba una tasa de cargo sobre la capaclidad prestable originada
en los depdsitos en cuenta corriente. Esto implicaba una definicidn im
plicita, por parte de la autoridad monetaria, de la composicidén de los

activos monetarios en favor de los depSsitos a interés.
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Las caracteristicas bdsicas de la CRM se pueden formalizar de la -

siguiente manera, siguiendo a Gaba (6):

rfbc - Rendimiento financiero bruto por unidad de depésitos en —-
- cuenta corriente.
rfbi = Rendimiento financiero bruto por unidad de depdsites a in-
' terés,
iA -~ Tasa de interés nominal activa
ip = Tasa de interés nominal pasiva
ica - Tasa de cargo sobre la capacidad prestable en cuenta co- -
rriente.,
ico - Tasa de compensacion de las reservas de efectivo minimo so
bre los depdsitos a interéds.
e = Tasa dnica de efectivo mInimo
k = Margen libre sin cargo sobre la capacidad prestable en - -
cuenta corriente.
R - Resultado global de la CRM
D - Masa de depdsitos
Dc - Masa de depdstios en cuenta corriente
Di - Masa de depdsito a interés.

se tiene:

rfbe = 1A (l-e) - ica (l-e-k)
rfbi = 1A (l-e) + ico e - ip

Si ica-ico-ipA k=0

Es decir, el cargo y compensacidn que pagaba el Banco Central eran igua
les a la tasa pasiva y se penalizaba toda la capacidad prestable en - -

cuenta corriente.

Entdnces queda: rfbc=rfbi= (iA-ip) (l-e)

spread  excedente de
reservas (porcentaje)

Para el resultado de la CRM por unidad total de depdsitos (de todo tipo)

se tiene:  pon _ yoa (l-e-k) (Dc/D) - ico e (Di/D)

81, como antes, ica=ico-ipa k=0, entinces la condicidn de equilibrio de
la CRN es: ’

N -
i-e Di

De lo anterior se desprende que:

. La evolucidn del saldo (R/D) de la CRM depénd{a de:
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El comportamiento del piblico que determinaba De/Di

. La politica monetaria, que determinaba e

La composicidn de los depdsitos afectaba la diferencial de ta--
sas segin fuera la ponderacidn de los depdsitos en cuenta co- -

rriente, que no originaban pago de interés.

Al establecerse la CRM se £1j6 un e = .45, mientras que la rela- -
cién DcyDi era de .59, lo cual implicaba que no se cumplia la condicién
de equilibrio (.81 )».59). El resultado negativo de la CRM se fue modi-
ficando durante el perfodo a medida que la autoridad monetaria fue dis-.
minuyendo el encaje mfnimo (e) de .45 a .15 a comienzos de 1982, pero -
implicd un subsidio enorme al sistema financiero, ya.que la emisién mo-
netaria efectuada por el Banco Central en concepto de compensaciones, -
desde la creacidn de la CRM hasta mayo de 1982 alcanzd segin FIDE los -
61.4 billones de pesos (en valores de mayo de 1982}, lo que hace aproxi

madamente un equivalente al 5% del PIB., (Ver cuadro 41)

CUADRO 41
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Si bien no contamos con datos sobre los ingresos netos de las enti
dades monetario-financieras para el perfodo que estamos tratande, segin
Gaba el ingreso bruto de las mismas aumentd, en términos reales, de ma~-

nera significativa entre 1977 y 1981.

Podemos ahora volver sobre la apropiacién de excedentes por parte
del sector de intermediacidn monetario-financiera, reflejada en la dife
rencial entre tasa activa y tasa pasiva que destacamos mds arriba. Di-
cha diferencial, también denominada margen bruto de intermediacidn, in-
cluye.los costos de las entidades, su margen de beneficio y ciertos im-
puestos que en Argentina afectan a la intermediacidn financiera. Si =-
vemos los cuadros 42 y 43, observamos que de 1977 a 198l la diferencial

‘de tasas estd en un 15.74% anual promedio.

CUADRO 42
MARGEN BRUTO DE INTERMEDIACION ‘ \
(porcantaje entre Is tasa activa y la pasiva)
% - .
24 ) ]
20 N
16}~ .
12+ .
- -
8T 1978 1979 1980 1981
: SSegundo mmaestre,
R . Fusnte: FIDE, con detos de “Le Reforma Financiers Argentina™ - £. Gebe, J
Ensgyocs Econdmicus Nro, 19,
CUADRO 43

Margen bruto de intermediacién

Porcentaje entre ia tasa activa y pasiva

o Tasa actia Tasa pasiva Margen bruto de
Akos (efectiva anval} {efectiva anual) intermediacion
1977 {1l semestre) 236,35 171,89 ‘ 17
1978 My 130,41 o182
1979 134,48 171,14 80
1980 N 98,26 79,41 10.5
1981 199,10 . 152,88 183

FUENTE: FIDE, con datos de “La Reforma Financiera Augentipa" por Ernesto Gaba, Ensayos Econdmicos

NO 19, B.CRA ,
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Este margen, muy por encima de los valores prevalecientes en los -
mercados financieros internacionales, se explica por la concurrencia de
distintos factores en el perfodo que estamos examinando (seguldamente -

nos basaremos en la explicacidn de F.I.D.E. (7).

En principio, el elevado encaje prevaleciente de 1977 a 1979 fue -
un factor determinante del amplio diferencial de tasas ya que el costo
de oportunidad del encaje para las entidades financleras era la tasa ac

tiva de interés.

También incidfan las denominadas reservas excedentes, ya que debia
computarse el requisito de efectivo mInimo como promedio mensual, lo --
que podia ocasionar que a la fecha de corte las entidades se encontra--
ran con reservas excedentes no deseadas las que tenian un costo de opor

tunidad medido por la tasa activa de interés.

Otro factor eran los elevados impuestos y cargos que se aplicaban
sobre las actividades financieras, bastante por encima de los coeficien

tes internacionales.

Por otra parte, la estructura y tipo de crecimiento del sistema, -
que ya analizamos, con sus caracteristicas de sobredimensionamiento, --
ineficiencia, etc., incidfan en la forma de costos administrativos ele-

vados.

También debe mencionarse que, sobre todo a partir del tercer tri--
mestre de 1979 en que se evidencia un marcado deterioro de la situacidn
econdmica con el correlativo endeudamiento del sector empresas, se in--

crementd la prima de riesgo por incobrabilidad de los créditos.

Hasta aqul, siguiendo el diagndstico de FIDE, hemos enumerado un -
conjunto de factores que hacen mds bien a los costos de operacidn del -
sistema. Lo que debe agregarse, aunque no contamos con informacién, es
el factor ganancia (o "rentabilidad neta") y que deriva de la capacidad
de apropiacién "propiamente dicha" del sector y la cual podemos presu--

mir como muy elevada, ya que en el perfodo que consideramos este sector
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se constituyd en el nlcleo principal y determinante de la "dindmica" --
econdmica, por su crecimiento espectacular y su posicidn estratégica en

la vordgine de la crisis.

Todos estos factores estdn, entonces, en la base causal de la ele-

vada diferencial de tasas que se observa en el perfodo.

Pasando ahora a los pasivos del sigtema, debe tenerse en cuenta lo
dicho al respecto al tratar el sector ahorradores, en donde veiamos su
cambio de composicién -sesgo hacia los depésitos a interés-, la apari--
c¢16n de nuevos tipos de pasivos y su elevado cortoplacismo. En cuanto
a la distribucidn de depdsitos por tipos de entidades, en el cuadro 44
podemos ver una declinacidn de los bancos oficlales y privados extranje

. ros desde el segundo semestre de 1977 hasta 1979, la cual es cubierta =~
por la expansidn de los bancos privados nacionales, pero a partir de ==
1980 -con la crisis financiera~ la tendencia se revierte para arribar,-

en 1981, a la situacidén de partida.
CUADRO 44

U_ ' . \
(DISTRIBUCION DE LOS DEPOSITOS POR TIPO DE ENTIDADES BANCARIAS
{en porcentaje sobre el total)

x :
60f- [ Jsancosoriciaiess [ IRRREAInyA008 EXTRANIERRS ]
S0 ] — e
B B
&R (- B -
30 4
20} | E
o 4 q
ALII-5-TT 2-12-78  31-12-79 31-12-80 31-12-81

*incluys Boo. Nacidn, Bea, Hipotacario, BANADE, Cajs Nackonel de Aharro y Seguro
¥ Sancos provinzisim ¥ municipalas,
\ Fuanm: FIDE, condrtos dd B.C.RAL /

En lo que respecta a los activos del sistema, ya vimos al tratar -
el sector empresas el gran crecimiento de los mismos, principalmente -~
‘motorizado por el proceso de endeudamiento masivo -y "pre-quiebra'- de

dicho sector; también vimos que dada la diferericial de costos entre el
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crédito interno y el externo, se produjo un vertiginoso aumento del en-
deudamiento externo; ademds, los créditos eran fundamentalmente de cor-
to plazo, derivado &sto del cortoplacismo de los depdsitos; en cuanto a
su orientacién piblica-privada, durante el perfodo promedia aproximada-
mente un 70% para el sector privado y un 30% para el piblico, con una -
disminucidén en el porcentaje de este dltimo -y aumento correlativo del

privado- entre 1976-79 y recuperacidn en 1980-8l. (Ver cuadro 45)

CUADRO 45

C e T et e e pmm o et b emma e e et e e

"Crédito bancar.io (1-)  R -

* 'En miles de millones de pesos y en porcentaje def total PR s ' .
: Total Sector Privade .. Sector Piblico {2) '
© FKNDE {en miles de  {en miles de « fen miles de 'y
. millones de §} millones de §) millones de §)
1976 1.892 1.210 64.0 681 36,0
1917 . 6.285 t 4368 69,5 1.919 305
.- 1918 - 16.59% 12.180 734 - 4815 26.6
1873 .51.004 40.023 18,5 10.981 215
1980 111.491 83.449 748 28.042 25.2
1981 328.385 222509 618 . 105.876 322

(1) Comprende al BCRA, los bancos comerciales, de desarrollo, de invessidn, hipotecanos y las cajas
de akcrro - .

*(2) Gooierno, reparticiones y emprasas.

. FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Conclusiones Para el Periodo 1975-1981

Al abordar el periodo 195§71975, encontramos como derivaciones de
los distintos tipos de represién financiera sucesivamente vigentes (en-
caje fraccionario y nacionalizacidén de depdsitos, todas centradas en el
control de la casa de interés) un conjunto de distorsiones tanto en los
patrones de consumo e inversidn como en el desarrollo del sector moneﬁg
rio-financiero. El sesgo hacia lo que el dinero tiene de centraliza- -
cidn, hacia su aspecto ''social, se mostraba incapaz de promover un de-
sarrollo capitalista "equilibrado". Sin embarge &sta, al parecer, era

'la finica forma posible que podia asumir la industrializacidn capitalis-

ta argentina en ese perlodo,

Ahora, al examinar el perfodo 1975-1981, nos encontramos que, a pe
sar de una liberalizacién financiera total y el consiguiente libre movi
miento de la tasa de inter&s, no desaparecid la crdnica exaccidn que ve
nfan padeciendo los "ahorradores con ingresos en pesos" sino que conti-
nud, pero en el marco de una generalizada debacle industrial, con gran-
des ganancias para los capitalistas dinerarios especulativos extranje--
ros y para los capitalistas locales endeudados especulativamente en di-
visas y con un desarrollo leviat5n1c0 del Sector de Intermediacién Mone

tario=Financiera.

El sesgo enfatizado hacia lo que el dinero tiene de dispersién, --
fragmentacidn y enfrentamiento, hacia su aspecto "privado", no sélo no
eliming las distorsiones existentes a la etapa anterior, sino que las -
reproducia o generaba otras, pero ahora en un marco de total esterilidad
ya que las mismas no eran la forma que asumfa el desarrollo capitalista
sino, todo lo contrario, eran la forma que tomaba la crisis y destruc--
cidn generalizada. Lo que antes fue una forma del valor peculiar, pero
que permitfa un cierto desarrollo del contenido del mismo, ahora se tor
naba en una asfixia total del contenido por la presién desbocada de la

forma.

Podria pensarse, a partir de lo anterior, que la solucién "racio--
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nal" al dilema que parece manifestarse serfa encontrar un punto de equi
1ibrio entre los dos “sesgos" posibles, es decir, una relacidn ideal ==
de complementacidén entre lo privado y lo social dentro de la forma mer-
cantil-capitalista (entre mercado y Estade). Sin embargo, dicho equili
brioc complementario silo puede existir como abstraccidn, ya que la rela
" ¢i6n real de ambos términos es, sT, de complementariedad, pero se impo-
ne a través de situaciones de desequilibrio y oscilaciones permanentes.
La ambivalencia y contradictoriedad intrinseca del dinero derivan siem~

pre en una dinimica conflictiva y nunca en un equilibrio estacionario.

Creemos que no se trata de encerrarse en un falso dilema, que la -

"complementacidn"

a buscar no es entre mercado y Estado sino entre nece
sidad social (valor de uso) y Estado, entre iniciativa del sujeto so- -
cial e iniciativa estatal en el camino de "desmercanciar", "desmoneti--
zar", las relaciones sociales. Esto pareceria ser la dnica alternativa
"racional", curso necesario, en el que nos pone la crisis actual y fren
te a la cual la carencia de iniciativa social y estatal, la pasividad -
general mientras la crisis realiza su "Erabajo" de destruccién, desvalo

rizacién y disciplinamiento, no puede resultar mis que suicida.
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Sobre Algunas Categorfas Operacionales

1) Los Conceptos de Accionista y Dividendo

Una accidn es una asignacidn sobre los rendimientos (futuros) de
una empresa. Su precio es igual a la capitalizacidn de dichos rendi -
mientos al tipo de inter@s vigente (prescindimos de las oscilaciones
de dicho precio por la especulacidn en la bolsa de valores). Se deno-
mina dividendo a la porcién de rendimiento de la empresa que corres--

ponde a cada accidn. Veamos cudl es su determinacidn cuantitativa.

Todo poseedor de un capital dinerario prestable tiene bisicamen-
te dos alternativas: hacer fungir dicha suma como capital dinerario -
de préstamo por lo cual le devengard un rendimiento de acuerdo a la -
tasa de interés vigente, o constituirse en accionista, por lo cual ré
cibird un dividendo. Salta a la vista que la condicién de equilibrio
maximizador seri aquella en que el dividendo sea igual a la tasa de -
interés vigente mis un cierto spread por riesgo. (Dado el nivel de -
abstraccidn en que nos ubicamos aqui, prescindiremos de las diferen--
cias debidas a los tiempos de retorno en las alternativas de inversidn,
a la multiplicidad de tasas de interés y dividendos segin plazos, etc.
S6lo consideraremos upa tasa constante para el spread de riesgo de -

- las acciones).

Por lo tanto, dado un spread determinado, la magnitud del dividen
do estarfa en relacién directa con el interés, constituyéndose éste =~
(mds el spread) en su limite minimo. No resulta diffcil determinar el
limite superior del dividendo: &ste seri la tasa media de ganancia =

(que asumimos es arrojada por la empresa).

La figura del accionista no es, en primera instancia, idéntica a
la del prestamista.vEl prestamista no compra ninguna mercancia sino, -
al contrario, presta "una" (su capital dinerario) o, lo que es lo mis-
' mo, arrienda un titulo de renta fija por un plazo determiﬁado. El pre-
cio de su mercancfa (el interés) se determina por la relacidn de fuer-

zas entre oferta y demanda de capital dinerario de préstamo. El accio=
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nista compra un titulo devengador de dividendos, tedricamente una frac
cidn del capital reproductivo del cual se transforma en propietario. -~
parcial pues tiene poder de decisidn sobre &l, teSricamente, de acuer-
do a la cantidad de acciones que posee., Pero el precio del titulo que
compra (la accién) aparece como determinado (suponiendo tasa de gana-
cia igual para todas las empresas, carencla de riesgo y prescindiendo
de la cantidad de acciones emitidas) por el inter&s. Parecerfa que hay

una prevalencia 18gica y temporal del interés sobre el dividendo.

Sin embargo, ambos (accionsita y prestamista) se constituyen como
tales en virtud de la posesidn de un capital dinerario prestable. Esto
relativiza entonces la determinacién que, seglin dijimos antes, ejerce-
ria el interds sobre el dividendo, ya que accionistas y prestamistas -
por un lado y capitalistas reproductivos por el otro, constituyen res-—
pectivamente la oferta y demanda de capital dinerario de préstamo y -
por lo tanto como resultade de su enfrentamiento se determinan simultd

neamente (tedricamente) el interés y el dividendo.

"La competencia por estas diversas posibilidades de inversién
(acciones o tItulos de renta fija) aproxima el precio de la -
accidn al precio de los capitales empleados en inversiones =
de renta fija y reduce para el accionista el margen de venta
ja entre beneficio industrial e interés.

Esta aproxlmacidn del beneficio del accionista al nivel del
interés, es pues, un proceso histdrico que sucede con el -
desarrollo de las acciones y de la Bolsa de Valores". (1)

Debe mencionarse que, para postular la identidad entre dividendo e in-
terés, ademds de las abstracciones ya mencionadas, prescindimos del ci
clo econdmico. A partir de la identidad mencionada, todo lo otinente =

al interds resulta también vilido para el dividendo.

2} El Precio del Capital Reproductivo

El capital reproductivo, al ser trabajo humano objetivado (no con
sideremos a la fuerza de trabajo sino a sus medios de subsistencia) po
see un precio de produccidn. Sin embargo, en el nivel mds apariencial,

su precio no coincide con aquél, sino que se determina en base a la -
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capitalizacifn segiin el tipo de inter&s vigente de la cuota media de -
ganancia que arroja. Este precio serd el exigido por el capitalista re

productivo para enajenar su propiedad.

Debe advertirse que el precio del capital reproductivo no es un -
elemento del precio de sus productos; el precio de &stos tendrd como =
componentes a su precio de costo (o sea el precio de produccién del ca
‘pital reproductivo suponiendo que transfiere todo su valor en una rota
cign) mids la ganancia media. Es decir que la propiedad del capital re-
productivo (que es la base de la determinacidn "irracibnal" de su pre-
cio "mds aparencial") no reaparece de ninguna forma en el precio del -
producto ni lo distorsiona (prescindiendo de la perecuacidn de las ta=

sas de ganancia, es decir, ‘el problema de transformacidn).

3) El precio del Capital Dinerario de Préstamo

Aqui no tiene sentido hablar de la enajenaciGnlde una suma de di-
nero (pues serfa a cambio de una suma igual) y por lo tanto no se for-
ma un precio del tipo del precio del captial reproductivo. En general
se denomina precio de una suma dineraria al interés que se paga por su
cesidn temporal a préstamo (forma no menos irracional que la del pre--
cio del capital reproductivo, ya que se la considera un pago por el va
lor de uso de dicha sdmabel cual consistirfa en la propiedad de ser'gg

nerador de valor, de generar la cuota media de ganancia).
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Sobre la Ganancia de Fundador

" Como sabemos, existe una diferencia entre el precio de produccidn
de un capital reproductivo y su precio "nominal", ya que el primero - -
hace referencila al costo de reproduccién de dicho capital y el segundo
a la cantidad obtenida como capitalizacifn segin el interés vigente, -~

de la ganancia arrojada por el mismo.

De lo anterior se desprende que todo capitalista que esté con condi
ciones de fundar una empresa, es decir que compre los medios de produc~
cidn y fuerza de trabajo necesarios para su funcionamiento y "la ponga"
en funcionamiento (en realidad, "autorice" su funcionamiento), si lue--
go desea vender dicha empresa, estard en condiciones de obtener un pre-
cio superior al costo que para &l representd su funcacidn (derivado - -
ésto, como vimos, de la forma de cdlculo de dicho precioc). A esa dife-

rencla de precios se la denomina ganancia de fundador.

Podria argumentarse que la diferencia entre los costos de compra en
que lncurrid el empresario y su preclo de venta se deberfa al precio de
produccion de su actividad de fundacién. Pero queda claro que no es --
asi, ya que el "trabajo" de fundacifn o puesta en marcha puede comprar-
lo a asalariados y ailin asi puede quedar un remanente para el capitalis-
ta ya que los salarios que respectivamente deba pagar estardn determina
dos por los costos de reproduccién de esas fuerzas de trabajo, y la di-
ferencia entre costos de compra y precio de venta de la empresa estdn -
determinadas por variables completamente diferentes a eso (es decir, --
por el capital constante y variable invertido, por la tasa media de ga-

nancia y por el interés).

Por lo dicho hasta aqui, ya podemos vislumbrar que la ganancia de

fundador es una forma peculiar que asume la ganancia de empresario.

Si suponemos que todos los capitalistas estdn en igualdad de opor-
tunidades (un mercado en competencia perfecta) surge inmediatamente la
prégunta: ;a quién le puede vender el capitalista fundador de una em- -
presa, dicha empresa? Pues es evidente que todo capitalista en condi--

ciones de comprarla, optard por fundar &l mismo su empresa (pagdndola -
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entonces a su precio de produccidn) y no por pagarle un precio superior
a otro capitalista que ya la haya fundado (es decir, el precio como - -
ganancia capitalizada que incluye ganancia de fundador) y asf embolsar-

se €l mismo la ganancia de fundador.

Entonces, en competencia perfecta, vemos que existe la posibilidad
de la generacidn de la ganancia de fundador, pero la imposibilidad de -
su realizacidn, pues, en realidad, de lo que se trata es que se estaria'
vendiendo una mercancia (un capital reproductivo) a un precio de merca-

do superior a su precio de produccidn.

Por lo tanto, para que la ganancia de fundador ée pueda realizar,
el vendedor debe estar en condiciones de ejercer un monopolio, es decir
una restriccidn o barrera que haga inaccesible para algunos la produc- -
cidn de la mercancia que vende. (Qué es lo que vende a cambio de 1; ga
nancia de fundador? Vende su capacidad de fundar un capital reproducti

vo, de constituirse en capitalista reproductivo.

Como sabemos, no todo poseedor de una suma de valor excedentaria =
estd en condiciones de convertirse en capitalista reproductivo, debido
a los requisitos de capital minimo. He aquf, entonces, la posibilidad
de realizacidn de la ganancia de fundador. El capitalista "fundador" -
podrd hacerla efectiva vendiéndole su empresa a un conjunto de capita--
listas que no poseen el capital minimo necesario. Tenemos aqui, enton-
ces, la aparicidn de la figura del accionista, que ya previamente ané—-
lizamos. Vemos que la base de la ganancia de fundador es la misma que
la de la ganancia de empresario, y que aquella no es mds que una pecu=-

liar forma de é&sta.

Determinacidn Cuantitativa de la Ganancia de Fundador:

Partiremos del mismo ejemplo que da Hilferding en su 1libro -
"El Capital Financiero": 'Supongamos una empresa industrial

con un capital de un milldn de marcos; sea el beneficio me--
dio del 15% y el tipo de interés corriente el 5%, La empre-
sa produce un beneficio de 150.000 marcos. La suma de 150.000
marcos capitalizado como renta anual al 5% tendrd un precio

de 3.000.000 de marcos. Pero al 5% el capital monetario qui-
zd aceptara s0lo tftulos mds seguros, de renta fija. Anada-
mos, entonces, una prima elevada de riesgo, del 2%, por ejem-
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plo; consideremos ademds los gastos de administracidn, por-
centaje sobre los beneficlos, etc., que tienem que detraer-
se del beneficio de la empresa y que se evitan en la empre-
sa individual en oposicidn a la sociedad por acciones, y po
dremos estimar una disminucifn del beneficio disponible en
20.000 marcos. Se podrdn repartir 130.000 marcos, que deben
ofrecer a los accionistas un interés del 7%. Entonces, el -
preclio de las acciones es igual a 1,857.143, digamos a - -
1.900.000 marcos, aproximadamente. Para producir el benefi-
clo de 150.000 marcos es necesario un capital de un millén
de marcos dnicamente; 900.000 estdn libres; estos 900.000
marcos nacen de la transformacidn del capital productor de
beneficios en capital productor "portador de dividendos", -
S1 prescindimos de los costos de administracidn superiores,
derivados de la forma de la sociedad por acciones, que dis-
minuyen el beneficio, esos 900.000 marcos son iguales a la
diferencia enttre la cantidad capitalizada al 15% y la capi~-
talizada al 7%, &sto es, entre el capital que produce la ta
sa de beneficios media y el que produce el interés medio. -
Esta diferencia es la que aparece como ganancia de fundador;
una fuente de gamancias que nace dnicamente de la tranforma
cidn del capital portador de beneficios en la forma de capi
tal productor de intereses". (2)

81 adoptamos el simbolo Gf para designar la ganancia de fun
dacifn, resulta entonces la siguilente fdrmula: denominando
el beneficio medio = b, los dividendos = d y el rendimiento
de la empresa igual a R, y recordando que el valor capitali
zado es igual al rendimiento multiplicado por 100 y dividi-
do por el tipo de interés:

100 R_100 R ". (3)
d b

Hilferding concluye su andlisis de la sociedad por acciones -

Gf =

con el siguiente parrafo (en el que debe interpretarse que el Bancocum

ple el rol del capitalista "fundador")

"Mientras que el capitalista monetario recibe interés por -
prestar su capital, el Banco emisor de acciones, que eneste
caso no presta nada, tampoco recibe ningln interés. El inte
rés loreciben mds bien los propietarios de las acciones co-
mo dividendo. Al Banco afluye la ganancia de empresario; pe
ro no como ingreso anual, sino capitalizado como ganancia -
de fundador.. La ganancia de empresario es un ingreso conti-
nuo que se ha pagado al Banco definitivamente en la ganancia
de fundador. El Banco ha sentado como eterna e invariable -
la distribucidn canitalista de la propiedad y descuenta és-
ta eternidad en la ganacia de fundador" (subrayado nuestro).

(4)
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51 hacemos un andlisis detenido de las dos frases que hemos subra

yado, veremos que aparecen como contradictorias.

La frase que reza 'La ganancia de empresario es un ingreso conti-
nuo que se ha pagado al Banco definitivamente en la ganancia de funda-
dor" puede conducir a error. Como sabemos, la ganancia de empresario -
es la porcidn de la tasa media de ganancia que queda luego de deducir
la porcidn correspondiente al inter&s o, en nuestro caso, al dividendo

'(prescindimos aqui de otras formas de desdoblamiento de la plusvalfa).
Es entonces un ingreso continuo generado en el proceso de reproduccidn
del capital respectivo, y que serd generado constantemente en tanto el
capital siga reproduciéndose en cuanto tal, es decir, tedricamente, a
lo largo de infinitas rotaciones del mismo. Por lo tanto nunca puede -
ser pagado al Banco "definitivamente" con la ganancia de fundador, pues
serfa una magnitud infinita. Por lo tanto, la ganancia de fundador no -
es toda la ganancia de empresario que virtualmente generari el capital

real.

Si ahora analizamos la frase que dice "Al Banco afluye la ganancia
de empresarioj pero no como ingreso anual, sino capitalizado como ganan ’
cia de fundador", vemos que &sta si es formulacién que no puede incluir
a error. Pues lo que se paga al fundador es, como ya vimos, su titulo -
de propiedad sobre el capital, cuyo precio se calcula como el de todo
titulo devengador de una renta, es decir capitalizando dicha renta se-

gin el tipo de interés.

Si bien en los ejemplos de Hilferding vistos, calculamos la gamnan
cia de fundador como diferencia entre dos precios (lo cual nos permi-
tid ilustrarla como un caso de monopolio por la diferencia entre pre--
cic de mercado y precio de produccién de un capital} también podemos
calcularla de otra forma, en la que no interviene directamente ningu~
na diferencia de precios, por lo que el cardcter monopdlico que la ha
ce posible se desdibuja, ya que el "fundador" aparece como simple pro

pletario enajenando un titulo de propiedad. Veamos dicho cdlculo.

Tomando el mismo ejemplo de Hilferding visto mds arriba, tenfamos

una empresa conun capital “real" de 1.000.000 de marcos, que producia
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un beneficio (deducidos gastos de administracidén, etc.) de 130,000 mar
cos, El dividendo devengado por las acciones era del 7% y, como se des
prende de lo anterior, la tasa de beneficio es del 137 (130.000 / -
1.000.000). Como sabemos, todo capitalista imputa como un costo el in-
terés vigente, el cual detrae (aunque sea s6lo contablemente, si opera
con capital propio) del beneficio obtenido (la tasa media de ganancia)
queddndole la ganancia de empresario. En nuestro caso, el capitalista
es el "fundador" y, para razonar anilogamente, supondremos que emite -
acciones por un valor total igual al capital real invertido. Por lo -
tanto, de la tasa media de ganancia deberd detraer la parte correspon-
diente a los dividendos, queddndole la ganancia de empresario. Enton--
ces tendremos que sustraer de los 130.000 marcos (tasa media de ganan-
cia) 1la masa de dividendos que es igual a 70.000 marcos (1,000 x 0.07)
quedando 60.000 marcos como ganancia de empresario. Si ahora capitali-—
zamos esta ganancia de acuerdo a la tasa de interés vigente (a la que
suponemos igual a la tasa de dividendos, pues consideramos un'equili
brio "perfecto" ysin riesgo) tendremos :

60.000 _
G0 = 857.142 ( 900.000 )

cantidad igual a la ganancia de fundador obtenida por el otro procedi-
miento; lo cual es totalmente légico, ya que formalizando ambos proce-

dimientos, queda :

1 i
"100R _ 100 R="100 (R-Kxd)
d b d

donde K es el precio del capital real y considerando, como dijimos, -~
que el dividendo (d) es igual a la tasa de interés vigente. Queremos
insistir en que esta igualdad formal puede ocultar algo importante :

) la forma de cdlculo I muestra claramente que se trata de una diferen-
cia de precios y nos conduce a buscar su ekplicaciGn en alguna condi-
- c¢i6n monopdlica ("fundadores" versus "accionistas" o, mids biemn, capi -
talistas reproductivos versus capitalistas dinerarios), mientras que
la forma de cdlculo II parece mostrar meramente la enajenacidn de un
titulo de propiedad de un capitalista a otro en igualdad de condicio=-

nes.,
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Hay una forma de plantear la cuestidn de la ganancia de fundador
que en esencia hace referencia a las mismas determinaciones cualitati
vas y cuantitativas que hemos presentado, pero que las ilustra a par-
tir de un enfoque diferente y que tomado a la ligera puede conducir a

error,

Robin Murray plantea la cuestidn de la siguiente manera, como -

prélogo al tratamiento de lo que denomina "renta del fundadox"

"El término "renta de fundacidén" tiene afinidad con el con-
cepto de Hilferding de "ganancia de fundacién", que &1 1lo
usd para describir una situacidn paralela surgida de la -
centralizacidn del capital industrial. Sugirid que los ca-
pitales grandes compran pequeiias empresas en un precio que
refleja ias ganancias esperadas a su antiguo nivel de orga
nizacidén. Luego, las reorganizan (centralizindolas), ele--
vando el nivel de productividad y la rentabilidad futura,
realizando entonces, un incremento del valor via centrali-
zacidn de los réditos. Al pago al capital por estos reagru
pamientos le 1lamé "ganancia de fundacién" y puede ‘ser vis
to como la forma capitalizada de las plusganancias indus--
triales ". (5)

Este ejemplo puede llevar a la confusién a que hicimos referem -
cla mds arriba en el sentido de atribuirle la capacidad de ser creado-
ra de valor a la "actividad" de fundacidn. Pero no es de &sto de lo -
que se trata. Lo que aquf se muestra (aunque con un ejemplo demasiado
"concreto", ya que en condiciones mis "tedricas" tal como hemos presen
tado la cuestidn anteriormente se puede demostrar lo mismo),'en esen--
cia, es que la ganancia de fundador, como vimos antes, es el precio de

la capacidad de fundacidn, que aqui es presentada como la "forma capi-

talizada de las plusganancias industriales". (De qué plusganancias -
se trata? Se trata de la diferencia que se obtiene entre la tasa de -
ganancia que arrojard la inversidn de capital hecha por el "fundador"

y cuyo monto le permite hacer la seleccidn de tecnologfa mds eficiente
posible y las mdximas economfas de escala, y la tasa de ganancia que =
obtendria el accionista (suponiendo teSricamente que existe divisibili
dad infinita de las tecnologias y rendimientos crecientes a escala) si
invirtiera su capital fundando &l una empresa que obviamente produci--

ria con costo superior al de la inversidn mds eficiente.



196.

Pero debe entenderse de que se trata, cuando se habla de la ganan

1

cia que "obtendrfa", de una especie de ganancia "potencial, pues en -

el nivel tedrico que planteamos el problema no pedemos asumir, como ha
ce Murray, que en una rama existen empresas "grandes'" y "pequedias" con
tasas de ganancia diferentes como situacidn estructural; menos aidn po-
demos asumir que realmente existe divisibilidad infinita de la tecnolo

gla.

También Hilferding plantea que la ganancia de fundador puede deri
varse de la cartelizacién de una rama industrial :

"Al eliminarse la libre competencia en la industria tiene lu
gar, primeramente, un aumento de la tasa de beneficios. Es-
ta tasa de benefizjos aumentada desempefia un papel importan
te. Cuando la exclusifn de la libre competencia se produce
mediante fusidn se funda una empresa nueva. Esta empresa -
puede contar con un beneficio mids alto. Este beneficio au--
mentado puede ser capitalizado y formar ganancia de funda--
dor (...) la cartelizacidn significa... una mayor seguridad
y regularidad en el rendimiento de las empresas carteliza--
das. Se han suprimido los riesgos de la competencia que, -
con frecuencia, eran antes muy peligrosos para la empresa -
individual. Pero de esta forma aumenta la cotizacifn de las
acciones de estas empresas, lo cual significa mayor ganan--
cia de fundador en las nuevas emisiones". (6)

En este {iltimo caso se ve claramente a la ganancia de fundador de-

rivando de un monopolio, esta vez del'"monopolio propiamente dicho',
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Consideraciones Complementarias Sobre la Ganancia del Fundador

Al comenzar la exposicidn del tema de la ganancia de fundacidn
supusimos que el fundador "realizaba" la puesta en marcha del capital
reproductive y luego lo vendfa, es decir que vendfa un capital repro-
ductivo "funcionante". De todo lo visto se puede inferir ficilmente -
que no es necesario, ya que la emisidén de acciones puede hacerse pre-
viamente a la existencia del capital "real" y proceder a fundar efec-
tivamente la empresa con parte del dinerc obtenido con la venta de -
las acciones (por &sto Hilferding le adjudica preferentemente la "ac-

tividad" de fundacidén a los Bancos).

Podria pensarse, entonces, que para aproplarse de la ganancia de
fundador no hace falta ser poseedor de ningiin capital, ya que por el
mero hecho de emitir acciones (o sea; "tomarlo prestado” de los accio
nistas) se accede al necesario para ser fundador. Esto podria darse -
como caso particular, pero aceptarlo como vdlido en general implicarfa
transgredir el nivel de abstraccidn en que situamos nuestro anidlisis.
Con el mismo criterio podrfa argumentarse que cualquier persona que =
no po;ea capital minimo necesario para ser fundador, o inclusive que
no posea capital alguno, puede transformarse en fundador pidiendo -
‘prestado dicho capital y por lo tanto alzarse, a partir de nada, con
ia ganancia de fundador. Pero entonces, si &sto es posibilidad gene-
ral, todo mundo podrfa pedir prestado y fundar una empresa con lo que

no habrfa a quien vendérsela.

Lo que puede llevar a alguna confusidn de ese tipo es el caso de
los bancos cuando operan como fundadores de empresas (es decir, emiso
res de acciones) ya que emiten acciones sin poner un centavo y encima
se embolsan la ganéncia de fundador. Pero no deben olvidarse dos = =

cosas ¢

. el hecho de que el banco no ponga un centavo no quiere decir que no
sea poseedor de un centavo; al contrario, la actividad bancaria (como
cualquier otro capital reproductivo) implica la posesidn e inversién -

de un capital superior al capital minimo, con lo cual los banqueros. -



198.

quedan inclufdos dentro del sector de los capitalistas con capacidad
de fundacién (los capitalistas reproductivos) y por lo tanto en condi

ciones de apropiarse de la ganancia de fundador.

+ la cuota de ganancia de los bancos es igual a la de cualquier otra

esfera de inversidn del capital reproductivo, o sea que su especializa
cidn en la emisidn de acciones (es decir, en la fundacidn de empresas)
no les permite a los bancos, tedricamente, hacer permanentes ganancias
extraordinarias respecto del resto de los capitalistas reproductivos,-
sino que dichas ganancias entran a formar parte de la ganancia de em -
presarilo media, pues de lo contrario fluirfan capitales de todos los -

sectores reproductivoes hacia la fundacidn de bancoes.
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El keynesianismo, en tanto expresidn tedrica de los comportamien--
tos capitalistas nacilonales autdnomos, basaba su ataque contra la con-
cepcidn neocldsica en las tendencias inherentes a la inestabilidad y el
desequilibrio que manifiesta el movimiento libre del capital. Traduci-
do &sto al dmbito de la polftica econfmica, se preconizaba el intefven-
cionismo estatal en general, pero centrando sobre todo su ataque sobre
lo que para los keynesianos aparecfa como un elemento crucial del "mal
funcionamiento" del capitalismo de libre concurrencia: 1la tasa de inte

rés.

Para los keynesianos, de las tres variables independientes de las
que depende en dltima instancia el nivel de ingreso y empleo {(la pro- -
pension al consumo, la eficacia marginal del capital y la tasa de inte-
rés) la primera se postula como relativamente estable, mientras que las
otras dos se conciben como inestables por depender respectivamente de -
las expectativas empresariales y de la especulacién de los prestamistas
de dinero. La tasa de interés, que queda asf como una variable estraté
gica del sistema. econdmico, es vista como algo pernicioso'al resultar -
determinada, en esencia, por la conducta especulativa de un sector pres
tatario: los rentistas dinerarios. Derivado de ésto, el keinesianismo,
en su versidn extrema, propugnara la "eutanasia del rentista" como un -
elemento fundamental para civilizar la conducta "irracional" y ciclica
del capital. Esto se traduce, en el dmbito de la polftica econdmica, =
en las denominadas politicas de "represisn fimanciera", centradas en el
control estatal de la tasa nominal de interés y ramificadas a partir de
ello a un conjunto de espacios y practicas del sistema financiero y los

mercados de capitales.

En el caso de varios paises latinoamericanos de subdesarrollo in--
‘;ermedio éncontramos también, aproximadamente a partir de la posguerra,
versiones "sui géneris" de las politicas de represidn financiera: nos
referimos a los lineamientos de programacidén monetario-financiera de --
corte cepalino. En base a estos lineamientos se implementan y adminis-
tran los sistemas monetario-financieros vigentes durante la mayor parte

del perfodo que abarca las décadas de los cincuentas y sesentas.
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Para ejemplificar los rasgos bdsicos del tipo de programacidn pro
pugnada, tomaremos como referente un resumen de las discusiones sobre
programacidn monetario-financiera realizadaspor expertos del ILPES en
1967, asf como un trabajo sobre programacidn monetaria de corto plazo

presentado en esa ocasifn por Angel Monti.

"la politica monetario-financiera objeto de esta programacidnm,
comprende todo el campo financiero del cual el drea estricta-
mente monetaria constituye sdlo una parte” (1)

Como se ve, se parte de concebir lo monetario y lo financiero co-

mo espacios articulados (como corresponde a su matriz keynesiana), El
objetivo mds general a lograr es que dicha programacidén contemple no -
s6lo la estabilidad de las variables macro-monetarias y la asignacidn

regular de los flujos financieros (comportamiento pasivo y de acompaiia
miento del tipo de desarrollo imperante) sino sobre todo, e inclusive

a costa de lo anterior, que opere de tal forma que paulatinamente con-
tribuya al cambio de las estructuras econdmico-institucionales vigen--

tes de modo que el pais salga de la situacién de subdesarrollo.

*Asf, la piedra de toque de la programacidén pasa a ser la selecti-
vidad en la asignacién de medios de pago y recursos financieros en fun
cidn de las metas de desarrollo. En principio, se propone una divi -
si6n de la economia en cuatro sectores pfincipales :

. estrat@gicos: aquellos que se consideran esferas de inversifn deter
minantes para un cambio de patrdn de desarrollo. Se trata bdsicamente
de sectores en manos del Estado y para los cuales el financiamiento =
principal debe provenir de las instituciones bancarias y financieras -
mis importantes también en manos del Estado. Aqui se propugna una -
asignacidon y control rigurosos y puntualizados de cada peso orientado

al sector.

. semi-estratégicos : para estos sectores, que por lo general estdn en
manos privadas, se propugnan mecanismos de asignacidn y control globa-
les a través del manejo de macrovariables.

. contraproducentes: se trata de sectores cuyo desarrollo implica un

despilfarro de recursos desde la Gptica de las metas de desarroilo y -
que por lo tanto deben ser expresamente desalentados a través de medi-

das directas.
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. resto de la economia : sectores que no caen dentro de las tres cla-
sificaciones vistas, y cuya operatoria monetaria y financiera debe ser

dejada en manos del mercado.

Pero la selectividad no se detiene en este nivel global, sino que
se aclara expresamente que debe efectuarse la mixima desagregacidn po-
sible respecto a la asignacidn y control de recursos monetarios y fi-=
nancieros. Por ejemplo, para el caso particular de la programacién mo

netaria.

"Se concibe una banca consolidada que genere medios de pago,
con cierta dimensidn neta a través de una serie de tramsac-
ciones con los demds entes del sistema econdmico, y que los
asigne por entes segin criterios determinados.

El nuevo problema consiste en resolver la forma de adecuar

los instrumentos para lograr este movimiento, tanto a ni--

vel global como internamente dentro del propio sistema ban-
cario; 8sto conduce a un modelo de decisidn, que se Supone

fluidamente formalizable para el sistema bancario en paises
en desarrollo" (2)

Tomemos un ejemplo especifico para ver el alcance de la intencidn

programatoria :

"La politica selectiva requiere el andlsiis y la proyeccidn’

de los 'stocks' de dinero, ademds de la de flujos. Suele ar
gliirse que la selectividad s8lo puede manejar el primer flu
jo del dinero creado, pero luego los flujos se hacen inmane
jables. Es, evidentemente, imposible seguir el itimerario
de cada unidad monetaria; pero un andlisis fructuoso se di
en el comportamiento de los stocks de dinero. En cada ente
bancario pueden identificarse variables de las cuales depen
den los cambios en materia de stocks lo cual lleva un submo
delo para cada actividad dado lo especifico de su comporta=-
miento. Como criterio intermedio, puede trabajarse con el
valor de los pagos totales que, como variable de referencia,
el ente debe realizar. Su relacidn con el stock medio de di
nero da un coeficiente de rotacifnj &ste permite identifi--
car el nimero de dfas de pago que cubren los stocks. Ello
serviria al ajuste de la moneda para transacciones; la mone
da para otros destinos llevard a problemas cuya medicidn es
mds compleja.
Un andlisis sistemdtico, que requiere una informacidn que =
hoy no producen los mecanismos estadisticos, haria evidente
que una selectividad perseverante no puede dejar de ser fe-
cunda" (3)
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Claro que se percibe que tales ambiciones programatorias resultan
muy diffciles de concretar en una economia capitalista y subdesarrolla

da :

"... el detalle también estd acotado; tanto porque hay limites
para la capacidad de manejarlo como asi también por razonmes -
de costos y de eficiencia. Los limites los impondrd la reali
dad de cada pais" (4) -

Sin embargo, como se vé, los"lfmites" se formulan muy vagamente y

en forma ambigua y, en realidad, la pretensidn modelistica permanece -

incélume.

Ademds, a partir de reconocer que la programacidn monetario-finan
ciera por sf sola no basta, en parte por las carenclas de informacién
adecuada respecto a la conducta de los "entes" econdmicos, se propug-

na una accidn convergente y centralizada :

"Se sobreentiende la necesidad de una conduccidn central-.del
proceso monetario, vinculada sin fisuras con la conducciédn
global del proceso de desarrollo social sin inflacién, y -
con la de otros campos vinculados al mismo., Esta conexidn -
también necesita ser programada por'lomenos en sus lineas de
autoridad y modalidades" (5)

En el contexto de este tipo de programacifn, resulta evidente que
la situacion de la tasa de interés como elemento de referencia para el
movimiento del capital queda totalmente opacada. Y éstolo encontramos

formulado expresamente de la siguilente manera:

"E1 subdesarrollo desplaza el centro de gravedad del uso de
instrumentos monetarios mds hacia el manejo directo que ha
cla el funcionamiento de instrumentos indirectos y globa -
les, como la tasa de interés, El hecho de que &sta funcio-
ne eficientemente es mas un objetivo que debe ser logrado
como consecuencia de la aceidén, que un elemento que deba -
influir sobre el uso del instrumento mientras la accidn se
desarrolla" (6)

Por Gltimo, tomaremos algunas referencias en torno a la conceptua

lizacién de la inflacibn y la politica monetaria :
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“Si se produce una inflacifn autdnoma -8sto es, alzas de -
precios no inducidas por inflacidn de demanda- o un aumento
del producto, el mantenimiento del equilibrio monetario exi
ge impulsos monetarios inflacionarios que acompaflen a estos
procesos., De acuerdo con esta intepretacidn, no podria con-
siderarse que los impulsos monetarjios necesariamente consti
tuyen una desviacidn del equilibrio monetario"(7)

Es decir, se distinguen dos tipos de inflacidn : de costos y de -
demanda. S6lo la segunda puede ser combatida (y hasta cierto punto) -
con contraccidn monetaria. La primera, catalogada como movimiento au-
ténomo con causales no monetarias, no puede ser combatida con contrac-
cién monetaria sin afectar severamente el nivel de empleo. Por lo tan
to, el concepto de "equilibrio mometario" debe redefinirse en el senti
do de una polftica monetaria que acompafie los procesos "reales" sin -
perturbarlos, pero si dichos procesos estdn enddgenamente perturbados,

dicha politica no puede mds que, en general, "acompafiarlos".

"... el equilibrio monetario puede darse con diversos niveles de

empleo y de ingreso nacional; en conjuncidn con diferentes -
trayectorias de crecimiento, y con distintos patrones de mo-
dificacidn del poder adquisitivo del dinero. El equilibrio -~
monetario sdlo debe considerarse como un punto cero analiti-
co, en relacifn con el cual se miden la inflacién o la defla
cién de demanda en el sentido estrictamente tEcnico del tér
mino. El hecho de que un impulso neto determinado se estime
inoportuno o favorable, asi como la apreciacidon de la distri
bucidn sectorial de los impulsos brutos, depende de conside-
raciones que estln fuera de la esfera del andlisis del equi~
librio monetario" (8)

Finalmente, para sintetizar, podrfamos decir que las concepciones
monetario-financieras de corte cepalino parten de una desconfianza ge-
nérica respecto a los mecanismos del mercado libre (herencia keynesia-
na ortodoxa) a lo cual agregan un notable incremento en la misma a paxr
tir de la situacidn de los pafses subdesarrollados, ostensiblemente -
perjudicados por dicha "libertad". A partir de ello, propugnan una ges
tién estatalista centralizaday fuerte, basada en instrumentos técnicos
altamente selectivos y desagregados como dUnica alternativa de reorien-
tar el patrdn de desarrollo vigente hacia uno de desarrollo pleno. Den

tro de esa panoplia de instrumentos, el férreo control de los flujos -
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monetarios y financieros, y particularmente de la tasadeinﬁerés, apa
rece como "obviedad", ya que lo monetario es visto como mero instru-
mento que, librado a si mismo puede perturbar daifiinamente el desarro-
1llo, mientras que arbitrado y selectivamente manejado puede contri- -

buir a dirigirlo.

Se ve claramente entonces como esta concepcidn "autonomista—cegg
lina", absolutizando la preponderancia del niicleo centralizado del es
pacio econémico y dinerario, concibe la mediacidn dineraria como si -
pudiera tornarse imposicifn central en funcifn de intereses "universa
les", "sacros", olvidando el fundamento que genera y reproduce perma-
nentemente al dinero, es decir, olvidando su base conflictual, priva-
da, fragmentada, pues de esto {ltimo se deriva la inherente opacidad
de la dindmica monetario-financiera que torna utdpica toda pretensidn

modelistica-programatoria,
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Para el discruso neocldsico, en tanto expresidn tedrica tosca pe
ro efectiva de las tendencias fundacionales del capital, el vincule -
competencia-productividad-ganancia es algo mds que una alternativa de
‘organizacién de la reproduccidn social. Lla economia, y especificamen-
te esos niicleos bdsicos, son captados por los liberales como elementos
determinantes de la hegemonia econdmica, social y politica del capital,
sobre todo en tiempos de crisis. El sistema de precios libre es enton-

ces reverenciado como el oxIgeno del capital.

Mis especificamente, dentro de los miltiples mercados en los que
se forman los precios, los neocldsicos reverencian uno en particular -
como el que sintetiza la esencia del sistema : el mercado de capitales,
aquél en que se forma la tasa de interés. Como sabemos, en &l se encuen
tran los ahorristas que deciden sobre sus ventajas de consumo intertem
poral y los inversionistas que evallian sobre productividades margina-
les del capital. Pero, mds alld de este aspecto "técnico-econdmico", -
este mercado es puesto como ejemplo de las bondades para la asignacidn -
perfecta de recursos del comportamiento libre del "homo economicus". -
De este mercado depende la tasa y calidad de la formacidn de capital,
el curso anticipativo de la economia capitalista. La tasa de interés
reflejarfa la escasez relativa de capital, con lo que la adecuada tasa
de difusidn tecnoldgica y la eficiente absorcidn de trabajo resultap -

fundamentalmente problemas financieros.

En el mercado de capitales se despliega la iniciativa individual
del homo economicus empresarial, en funcidn de proyectos a futuro su-
jetos a premios y castigos segiin la inteligencia anticipativa demos--
trada. Por lo tanto, este mercado es la vidriera en la que el capi--'
tal muestra los resortes mds tipicos de su movimiento, y la tasa de
interés aparece como la "medida" de la fuerza del despliegue del capi-

tal en el Ambito mismo de su formacidm.
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En América Latina,aparecen en la década de los setenta y a caba-
11ito de la crisis mundial las recetas neoliberales que propugnan =
aperturas y liberalizacifn econdmicas indiscriminadas. Particularmen
te, diagnostican el subdesarrollo como causado por el exceso de inter
vencionismo estatal ("represidn econdmica general") y, especialmente,
hacen hincapié en las politicas de represién financiera como ndcleo -

maléfico, por lo que propugnan liberalizaciones financieras totales.

Para ejemplificar los rasgos bdsicos de estas concepciones tomare
mos como referente los andlisis y propuestas de Ronald McKinnon en Di

nero y Capital en el Desarrollo Econdmico.

El punto de partida es la caracterizacidn de las economias subde-
sarrolladas como "economfas fragmentadas", es decir, economias en las
que las "empresas y familias" se encuentran en una situacidn de gran
compartimentacién, lo que implica que no se cumple la regla fundamen-
tal de un solo precio para cada bien sino qué existen mﬁltiblicidad -
de precios para los factores de la produccidn (tierra, trabajo y capi
tal) y para los productos, ademds de que no todos los productores -~

tienen acceso a las mismas tecnologias,

Esta situacifn de fragmentacién generalizada normalmente deriva -
en un intervencionismo estatal genefalizado el que, por lo general,

no hace mids que retroalimentar la fragmentacidn.

Ahora bien, dentro de esa fragmentacidn se diagnostica como nu -

clear la imperante en el mercado de capitales

", .. la fragmentacifn del mercado de capitales -endémica en
los paises en desarrollo carentes de una politica oficial
bien meditada-genera el uso inadecuado del trabajo y de la
tierra, elimina el desarrollo empresarial y condena a sec-
tores importantes de la economfa a inferiores niveles tec-
16gicos. Por eso, una adecuada politica en el mercado in--
terno de capitales es fundamental para la liberalizacidn
generalizada, y en particular para retirar de los mercados
de productos las intervenciones pfiblicas imprudentes" (1)
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Las caracterfsticas bisicas de un mercado de capitales fragmenta-

do se resumen de la siguiente manera :

"El campo de la formulacibn intertemporal ‘de decisiones, den
tro del cual el empresario maximiza su utilizad, puede redu
cirse ventajosamente, a tres componentes : 1) su capital -
inicial o capital de inversidn propio; 2) su peculiar opor=-
tunidad productiva o de inversidn; y 3) sus oportunidades -
de mercado, a través del tiempo, para prestar y emprestar -
fuera de su empresa. En un plano muy general, umn mercado =
de capitales fragmentado, que es caracteristico del subdesa
rrollo, es aquél en el cual los tres componentes arriba in-
dicados guardan entre sI una correlacidn deficiente. Lo que
quiere decir que hay empresarios con potenciales oportunida
des de produccidn, pero que carecen de recursos propios, -
asI como de acceso al financiamiento externo. A otros, con
bastante capital inicial, pueden faltarles oportunidades -
'internas' de produccidn (a menos que tales oportunidades -
sean generadas artificialmente mediante la intervencidn de
la autoridad piiblica) y oportunidades 'externas' de inver--
sidon a tasas de rentabilidad que reflejen correctamente la
prevaleciente escasez de capital. La resultante dispersidn
en tasas reales de rentabilidad refleja la deficiente asig-
nacidn del capital existente y frena la nueva acumulacién"

(2) )

Seguidamente nos detendremos un poco en la mecdnica de la acumula

cion de capital en una economia fragmentada, tal como la plantea McKinnon.

En principio, una caracteristica fundamental es la existencia de
indivisibilidaﬁes tecnoldgicas, es decir que no cualquier monto de ca
pital puede destinarse a la inversién productiva sino'que existen ran
gos bien diferenciados y frecuentemente bastante distanciados uno de
otro. A ésto se suma la inexistencia de un mercado de capitales fluido,
es decir, que los empresarios se encuentran financieramente aislados y
por lo tanto deben autofinanciar su acumulacién. Ademds, su -capacidad
de autoacumulacidén de fondos invertibles es baja, dado el bajo monto
promedio de su capital respecto a lo requerido por las tecnologfas -

-
mas modernas.

De los elementos anteriores se deriva que las barreras para poder

. realizar innovaciones tecnoldgicas pueden ser muy grandes, lo que fa-
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 cilmente puede traducirse en un "equilibrio de bajo nivel" en el cual

a innovacidn la realizan un puiiado de "grandes ricos" (lo que realimen
ta su situacidn) mientras que para el resto se encuentra bloqueada; -
estos (ltimos, a lo sumo, pueden tener estrategias de inversidn que se
desvien pronunciadamente hacia variaciones marginales dentro de la tec

nologfa tradicional.

Una aparente solucidn a esta situacidn serfa la provisidn de fi -
nanciamiento barato a las empresas (programas de crédito subsidiado =
del Gobilerno) pero &sto seria,en los hechos, contraproducente por los
vicios que introduce todo subsidio en el comportameinto econdmico efi-

ciente y por las dificultades burocrdticas de su implementacidn.

La solucidn real viene dada por la recurrencia al mecanismo mds -
eficiente y sencillo ¢ la creacidn de un mercado financiero libre, es
decir, aquel en el que el precio (la tasa de interés) se fije libremen

‘te por el enfrentamiento de oferta y demanda.

Aqui surge un inconveniente : la elevada incertidumbre imperante
en una economia subdesarrollada hace que la prima por riesgo que se -
carga a las tasas de interés fijadas libremente las haga bastante al -
tas. Sin embargo, €sco en principio no tiene porqué afectar ni el rit

mo ni la eficiencia de la acumulacién :

"Mediante el pago de una tasa de interé@s sobre dctivos fi -
nancleros, que sea significativamente superior a la eficien
cia marginal de la inversién en las técnicas existentes, se
puede inducir a algunos empresarios a desinvertir en proce-
sos inferiores, de manera que se estimule el mejoramiento -
técnico. Por el contrario, con la polftica comiin de mante--
ner tasas de interés bajas o negativas sobre los activos fi
nancieros y una disponibilidad limitada de préstamos, es po
sible que no se consiga ni una cosa ni la otra" (4)

Ahora bien, el problema de los mercados financieros fragmentados
no s6lo es la incertidumbre -que puede ser tan grande que haga a las

tasas de interés libres exageradametne altas- sino que también implica

la existencia de una gran dispersién en las tasas de interés, ademds -
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de que hace que los préstamos tengan una dimensién temporal y cuantita
tiva sumamente limitadas y que los empresarios con pequeiios capitales

iniciales sean marginados del crédito al tomarse a la magnitud de capi
tal inicial como garantia colateral del préstamo. Por dltimo, a estos
elementos debe sumarse la existencia, por lo general, de altas tasas -
de inflacidn, lo que hace que se cargue sobre la tasa de interés 1la -

tasa de inflacifn esperada elevdndola aiin mis.

Sin embargo, los inconvenientes recién enumerados son soluciona -

bles :

"... la principal carga de asegurar que haya uniformidad en
las tasas de los empréstitos y de que la competencia tenga
amplia base reside en el crédito bancario directo. Los Ban
cos pueden ser organizados para operar en forma competiti-
va o para simular pricticas competitivas de préstamo y de-
posito, aunque la estructura bancaria siga estando sumamen
te concentrada. En los mds de los paises en desarrolls, -
ésto requiere un considerable aumento de la buena disposi-
cién y capacidad de los bancos para comprar valores prima=
rios de inversionistas finales, a tasas de interés que re
flejan la escasez general de capital y los peculiares cos-
tos administrativos de dar servicio a cada clase de presta
tario. De igual importancia es que el plazo de disponibi-
lidad de tal financiamiento se prorrogue considerablemente.
Préstamos a elevadas tasas de interés, pero en cantidades
y plazos mayores, pueden producir el efecto de brinco tec-
noldgico... Serfa menester interrumpir la prevaleciente po
litica de procurar crédito bancario "barato" a unos pocos
prestatarios privilegiados o '"gota a gota" a un nidmero ma-
yor, ya sea del sector gobiernc o fuera de é1" (5)

‘En caso de existencia de una tasa inflacionaria moderada (menos -
del 15% anual) se propugna la indexacidn de las tasas nominales de in-
terés. Para el caso de inflacidn mayor, se impone una politica defla-
cionista pero que no implique represidn financiera sino todo lo-contra
rio. Mids ain, de esta forma se aseguratia una deflacidn sin recesidn.

Veamos. : ,

- La inflacidén es caracterizada como un exceso de demanda agregada
y se plantea como obvia, para provocar deflacién, la contraccién del -

porcentaje de la tasa de modificacion del acervo nominal de dinero.
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", .. pero M/P -el acervo real de dinero- no tiene por qué --

descender con el acervo de dimero, M o M. Todo lo contrario.
La rentabilidad real del dinero en tenencia (...), puede ha-
cerse aumentar aceleradamente en el curso de la deflacidnm, -
mediante la expectativa de un verosImil descenso futuro en =
los movimientos de precios, aunado a una aproplada y esmera-
damente ajustada alza de las tasas nominales de interés, - -
(...), pagadas a los depositantes. Juntos, estos dos hechos
pueden ser suficientes para que se mantenga a elevado nivel
la demanda de tener saldos monetarios reales. De donde se -
desprende que es posible evitar el sindrome inherente a per-
mitir contraccidn del crédito bancario real al par que se de
flaciona” (6).

Pues se considera que los saldos monetarios reales -y la interme-"
diacifn bancaria que traen aparejada- son un insumo vital de los proce
sos productivos, los cuales se correlacionan positivamente con las va-
riaciones de aquellos. El1 aumento de los saldos reales hace caer la -
demanda agregada y el aumento de las tasas nominales de interés hace -

aumentar el crédito disponible para la produccidén eficiente

"Cuando se emprende un serio (fidedigno) intento de deflacidn
poniendo un freno a M y elevando pronunciadamente las tasas -
nominales de inter&s sobre depdsitos bancarios, para que - -
guarden proporcidn con las persistentes expectativas inflacio
narias, la demanda de saldos monetarios reales aumentard. Co
rrespondientemente, a medida que los individuos se precipiten
para adquirir saldos en efectivo, habrd una reduccién de la -
demanda de mercancfas. Cada empresa y unidad familiar procu-
rari aumentar su tenencia de M y, en conjunto, el acervo de -
M/P en la economla se incrementard también.
Aunque la capacidad competitiva y la magnitud real del sistema
bancario se acrecienten, habra de lograrse el deseado efecto
deflacionario sobre la demanda agregada de mercancfas, redu--
ciéndose asf la tasa de aumento del nivel de precios. Enton-
' ces, alin cuando sea a tasas nominales de interé&s mucho mis al
tas, el crédito real puede mis bien expandirse que contraerse
al par que puede evitarse por completo la tipica estrechez de
. capital de trabajo.
En suma, el agravamiento de la represidon financiera no es una
consecuencia necesaria de la estabilizacidn de precios. Lo -
esencial es deflactar mediante el aumento de las tasas reales
de interés, intensificdndose asi la demanda de dinero, en vez
de basarse primordialmente en una contraccidén crediticia a ba
jas tasas de inter@s de desequilibrio que reduce la oferta de
dinero™ (7).



215,

Para sintetizar, en lo referente a la concepcidn neoliberal re- -

- cién vista, podemos decir que parte de una absoluta fe en los "mecanis

mos del mercado libre" y sobre todo en las bondades de uno: el mercado
de capitales. En base a la liberalizacidn total del mismo (fundamen--
_talmente del precio que en &l se fija: la tasa de interés), aunada, --
eso s, a la "buena disposicidn y capacidad de los bancos" y a la gran
flexibilidad de todos los precios =-que hace posible que se contraiga =
la demanda agregada sin que haya recesidn- se lograria constituir un -
mercado de capitales fluido. Este serfa el niicleo fundamental que, --
complementado con otras medidas de liberalizacidn (aranceles, tipo de

cambio, etc.) permitirfa superar la "fragmentacidn"

de la economia sub
‘
desarrollada, situacidn peculiar que se identifica taxativamente con -

el subdesarrollo mismo.

Podemos ver entonces como la concepcién "aperturista-neoliberal"
toma como Gnico espacio econdmico y dinerarid el espacid de la fragmen -
tacidn y conflictualidad privada, pero lo presenta como si se tratara
de un espaclo de complementariedad y armonfa-equilibrio. En base a ==
ésto, promueve la total liberalizacidén en la operatividad de la moneda
y el financiamiento, concibiéndolos como meros instrumentos técnicos,
y pasando por alto su funcidn esencial: mediar los miltiples conflic--
tos de un éeudosistema econdmico privado inherentemente autodestructi-
vo que necesita de un referente central que aparezca como si estuviera
por fuera y por encima de la conflictualidad privada y por lo ténCO'—-

pueda imponer clerto disciplinamiento y control.



NOTAS (APENDICE III)

216,

Mckinnon, Ronald: "Dimero y Cépital en el Desarrollo Econdmico"

Pdg, 1l.
Idem, Pig.
Idem, Pdg.

Idem, Pdg.

‘Idem, Pag.

Idem, Pig.

Idem, Pig.

12
18
19
96
105

107



ar.

BIBLIOGRAFIA CITADA .



Sas.

LIBROS CITADOS

Aglietta, M.: "Regulacién y Crisis del Capitalismo", Siglo XXI
Aglietta, M. y Orlean, A.: "La Violence de la Monnaie", P.U.F.
Agrandofia, A.: "La teorfa Monetaria Moderna", Ariel

_ Bennetti, C. y Cartelier, J.: "Marchands, salariat er capitalistes"
P.U.G.

Brunhoff, S. de: "La Oferta de Moneda"

Brunhoff, S. de: "Estado y Capital"

Brunhoff, S. de: "Les Rapports d'argent", P.U.F.

- Cacciari, M.: "Krisis del bensaﬁiento negativo", Siglo XXi -
Canitrot, A.: "Orden Social y Mone:érismo", C.E.D.E.S.

Capraro, H.: "Algunas Consideraciones Sobre el Programa'EcBnémico -
1976-82" (inédito).

Cardero, M.E.: "Patrdn Monetario y Acumulacién en México", Siglo XX1
Castafieda, J.: "Los Ultimos Capitalismos”, Era

G.R.R.E.C.: "Crise et Régulationf

Cortdzar, Foxley, A. 'y Tokman, J.: "Legados dei Moﬁetarismo". Solag
Dillard, D.; "La Teoria Eﬁonémica de J.ﬁ. Keynes", Aguilar |

" Estévez-Lichtensztejn (comp): "Nueva Fase del Capital Financiero",-
Nueva Imagen,

Feldman, E.: "La Banca Nacionélly Extranjera en Argentina 1958-1970" -
C.E.M.L.A. o ‘

Ferrer, A.: "Poner la Casa en Orden", El Cid
Foucault, M.: "Microffsica del Poder", La Piqueta

Frankel, R.: '"Las Recientes Polfiticas de Estabilizacidn en América
Latina: De la Vieja a la Nueva Ortodoxia",. (mimeo), C.E.D.E.S.

Gaba, E.: "La Reforma Financiera Argentina'", (ponencia a.la reunién
de técnicos de bancos centrales del Continente Americano, 1981).

Grou, P.: "Monnaie; crise economique: Elements d'interpretation", -
P.U.G.



Haﬁn, F.: "Dinero e Inflacidﬁ"

- Hicks, J.: "Valor y Capital”, F.C.E. ;
| Hilferding, R.: "El Capital Financieré",'I.C.L.
Horowitz, D.: "Marx y la Economia Moderna", Laia

I.L.P.E.S.: "Discusiones Sobre Programacion Monetario Financiera",
Siglo XXI.

Keynes, J.M.: "Teoria General de la Ocupacién, el Interés y el Dine
ro", F C.E.

,Keynes, J.M.: "The Collected Writtings of J.M.rKeynes", Macmillan

Ldpez, P.: "La Crisis Capitalista en el Discurso de la Critica de -
la Economia Polftica de Karl Marx", (mimeo), DEP-FE-UNAM,

Marx, K.: "El Capital", Siglo XXI.
' McKinnon, R.: "Dinero y Capital en el Desarrollo Econémico“‘

Nadal, A.: "La Construccidn del Concepto de Mercancia en Teoria Eco ‘
némica", C E,E, - E1 Colegio de Mé&xico. )

Patinkin, D.: "Dinero, Interés y Precios", Aguilar

Pollin, R,: "Explicaciones Alternativas al Creciente Endeudamiento
de las Empresas:.La Experiencia de los Estados Unidos en el Periodo
de Posguerra", (ponencia al seminario sobre Crisis Financiera, 1985,
1,I.E.~ UNAM).

Quijano, J.M.: "México: Estado y Banca Privada", C.I.D.E.

Schmitt, B.: "L or, le dollar et la monnaie supranationale » - Calmann-
Levy. : -

Schvarzer, J.: '"Martinez de Hoz: La Logica Polftica de la Polftica
- Econémica", C.I.S.E.A.

 Secréetarfa de Planificacidn, Repiiblica Argentina: "Lineamientos = =
para una Estrategia de Crecimiento Econémico (1985-1989)".

Spagnolo, A.: "Crisis y Transicion del Capitalismo Argencino 1976--
1981", Tesis de MaestrIa, DEP-FE-UNAM.

o219,



220,

REVISTAS CITADAS

K Aﬁbitd Finahciero, 21-12-81, (informacién estadiética)

American Ecéndmic Review, N 16, (Art. de Clowér—Leijonhfvud)
Cambridge Journal of Economics, 1983 7, (ARt. de Lavoie)

Capital and Class, Ns 3 y 4 1978, (Art. de Murray)

Coyuntura f Desarroilo, N 47, F.I.D.E.,‘(informaci6n estadist;cé)

Critiques de 1l'economie politique, nouvelle serie N 18, (Art. de ;
Fausto). : ) :

Econométrica, (informaciap és;adistica)

Economfa: Teorfa y Prdctica, N 3, uaM, (ARﬁ. de Manéhén)
Economy and Societ?, 1976 vol. 5, (Art. de'Harris)
Ensgyos, N 3, DEP-FE-UNAM, (Art. de Spagnoio)

Ensayos Econdmicos, N 15, BCRA, (ARt. dé Feldman)
Memoria Anual BCRA, 1981 (infprmacién estadIstica)>

Relevamiento Estadfstico de 1la Economfa Argentina 1900-1980, Banco °
de Andlisis y Computacién, (informacidén estadistica).

Review of Radical Political Economics, 14:2 1982, (Art. de‘Lipieti)f



2.

FUENTES SECUNﬁARIAS DE LOS_CUADROS

: Gaba, Ernesto: "La Reforma Financiera Argentina": Cuadro 1

- F.1. D'E.{ revista "Coyuntura y Desarrollo™, varios niimeros: Cuadros -

2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 20, 22, 23, 26, 27, 28, 31, 37, 40, 4l,
42, 43, 4b, 45.

Banco de Analisis y Computacidn: "Relevamiento Estadistico de la - .

Economia Argentina'1900-1980" Cuadro 11

Feldman, Ernesto: "La Banca Nacional y Extranjera en Argentina 1958
1970", Cuadros 12, 16, 17, )
"Empleo, Sucursalismo y Represidn Financiera en el Sistema Bancario»
Argentino", Cuadros 13, 14, 15.

Schvarzer, Jorge' "La Légica Politica de 1a PolItica Economica“ -

S Cuadtos 18, 19, 25, 33, 34, 38,

Capraro, Héctor: "Algunas Consideraciones Sobre el Programa Economi
co 1976-82", Cuadros 24, 35, 36.°

B.C.R.A.: "Memoria Anual 1981", Cuadro 39
- B.C.RiAl: "Boletin Estadistico”, Cuadro 21
Petrei: "Ambito Financiero 21-12-31", Cuadro 29

Econométrica: Cuadros 30, 32



	Portada
	Introducción
	Índice
	Parte I. La Tasa de Interés
	Capítulo I. La Determinación Económica del Dinero y la Tasa de Interés en los Neoclásicos, en Keynes y en Marx
	Capítulo II. Algunas Consideraciones en Torno a la Determinación Económica del Dinero y de la Tasa de Interés en los Enfoques Neoclásico, Keynesiano y Marxiano
	Capítulo III. Tasa de Interés y Disciplinamiento Económico
	Parte II. Tasa de Interés y Disciplinamiento Económico en Argentina (1958-1981)
	Capítulo IV. Interés y Disciplinamiento en Argentina Período (1958-1974)
	Capítulo V. Interés y Disciplinamiento en Argentina Período (1975-1981)
	Apéndices
	Bibliografía Citada



